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Editorial

Liebe Leserin, lieber Leser,

vor gut einem Jahr sind wir mit Am Puls gestartet. Seither ist zwar das
Zinsniveau tief geblieben, allerdings werden die monetaren Borseneinflisse —
bislang der wichtigste Faktor — zunehmend von den Wahrungen als Haupt-
faktor abgelost. Borsen mit abgewerteter Wahrung steigen bzw. sind nahe an
ihren Hochststanden, wie z.B. in den USA, wahrend aufgewertete Wahrungen
wie in Japan und Deutschland zu Kursriickgangen fihren. Flr Anleger stellt
sich nun die Frage, wie die weitere Wahrungsentwicklung aussehen wird.
Zumindest haben sich die Notenbanken beim jungsten G20-Treffen in
Schanghai darauf geeinigt, die Wahrungen moglichst geringen Schwankungen
auszusetzen.

Fir Europa wird es spannend, wie das Referendum GroBbritanniens zum
,Brexit“ ausgehen wird. Das britische Pfund hat seit Ankiindigung des Refe-
rendums gegenuber einigen Wahrungen an Wert verloren, die Experten gehen
kurzfristig von erhohten Wechselkursschwankungen aus. Da die britische
Wirtschaft wirtschaftlich eng mit der EU verzahnt ist, berichten wir tiber mog-
liche Auswirkungen eines Brexits in der Titelstory auf 6.

Aus konjunktureller Sicht gibt es unterschiedliche Anzeichen, wobei die Fakten-
lage besser scheint, als die Stimmung es mitunter erwarten lasst. Neben einer
stabilen Konsumnachfrage in den USA zeigten jlngst auch die Konjunktur-
Frihindikatoren Chinas dank der starken Geldmengenausweitung eine Be-
lebung an.

In diesem Umfeld scheint es weiterhin ratsam zu sein, Gold als Anlageform
nicht zu vernachlassigen und einen kleinen Teil des Portfolios in dieses Edel-
metall zu investieren. Die Aussichten fur Gold sind — zumindest mittelfristig —
positiv. Einen Uberblick tiber verschiedene Rohstoffe und Edelmetalle finden
Sie auf Seite 18.

Liebe Leserin, lieber Leser, voraussichtlich wird uns weiterhin hohe Volatilitat
an den Borsen begleiten. Unsere Anlageberater begleiten Sie gerne mit ruhiger
und besonnener Hand. Ich wiinsche Ihnen schone Frihlingstage und viel
Freude beim Lesen unserer neuen Ausgabe.

by (Safk

lhr
Dr. Johannes Hefel
Mitglied des Vorstandes
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Marktausblick

Der Staatsanleihenmarkt profitierte im Marz von der Anklindigung der Euro-
paischen Zentralbank, ihre monatlichen Anleihekaufe ab April um ein Drittel
nach oben zu fahren. Nach einem Test des Allzeittiefs bei den Renditen der
zehnjahrigen Bundesanleihen konnten jedoch Gewinnmitnahmen einsetzen.
Bei den Unternehmensanleihen hingegen durfte der Entscheid der Notenbank-
vertreter, diese Anlageklasse nunmehr ebenso in ihr Kaufprogramm aufzuneh-
men, auch mittelfristig zu einer Fortsetzung der zuletzt beobachtbaren Nach-
fragesteigerung fihren. An den Aktienborsen traten die zu Jahresbeginn noch
vorherrschenden Sorgen wieder etwas in den Hintergrund. Nach der dynami-
schen Erholungsrally diirfte nun kurzfristig der Anreiz, Gewinne mitzunehmen,
gestiegen sein. Generell mussen sich die Anleger weiterhin auf hohe Schwan-
kungen einstellen. Die Berichtssaison im Euroland fur das 4. Quartal zeigte Licht
und Schatten, die Mehrheit der Ausblicke blieb aber neutral bis positiv. Bewer-
tung und Gewinnentwicklung deuten per saldo auf ein fundamentales Kurs-
potenzial hin. Perspektivisch stufen wir im Niedrigzinsumfeld Aktien auf dem
momentanen Kursniveau als eine langfristig aussichtsreiche Anlageklasse ein.

Markteinschatzung 2016

Geldmarkt, Anleihen, Aktien sowie Rohstoffe

Geldmarkt

Staatsanleihen in EUR
Anleihen in Fremdwahrung

Unternehmensanleihen

Hochzinsanleihen

Schwellenlanderanleihen

Aktien Europa

Aktien USA

Aktien Schwellenlander
Aktien Small/Mid-Caps
Rohstoffe

Aktien/Rohstoffe: Bandbreite fiir unsere absolute Performanceeinschatzungen auf
drei bis sechs Monate
t>+5% & +2% bis +5% = —2% bis +2% % -5 % bis 2% ¥<-5%

ANNAYNNYNYNNE Y

Geldmarkt/Anleihe: Bandbreite flir unsere absolute Performanceeinschatzungen auf
drei bis sechs Monate

4 > +50 Basispunkte & +25 Basispunkte = keine Veranderung

w4 —25 Basispunkte ¥ <-50 Basispunkte

AKTUELLE MARKTEINSCHATZUNG
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GroBbritannien
uber EU-Austritt

Palace of Westminster in London

vor Referendum

Trotz gewisser Verhandlungserfolge fur Premier Cameron in Brussel fullt
sich das Lager der , Brexit“-Befurworter. Viele Unklarheiten Uber die Folgen
konnten die Briten jedoch gegen einen Austritt stimmen lassen.

Cameron in Briissel erfolgreich

Die erste Hirde gegen den ,Brexit?, also das Ausscheiden
GroBbritanniens aus der EU, hat der britische Premierminis-
ter David Cameron genommen. Die anderen Staats- und
Regierungschefs der EU sind auf ihrem Gipfel am 18. und
19. Februar in Brissel auf seine Forderungen in erheblichem
Umfang eingegangen, die sogenannten vier (Reform-) ,Korbe".
Die meiste Aufmerksamkeit galt seiner Forderung, dass GroB-
britannien die Sozialleistungen an Immigranten aus der EU
beschranken kann. In diesem Punkt erreichte er, dass GroB-
britannien nach entsprechender Vorankindigung den Zugang
von Arbeitnehmern aus anderen EU-Staaten zu Sozialleistun-
gen fur bis zu vier Jahre nach Aufnahme einer Arbeit beschran-
ken kann. AuBerdem erkannten die anderen EU-Staats- und
Regierungschefs an, dass das Inselreich — entgegen den
EU-Vertragen — nicht zu einer weiteren politischen Integration
in die EU verpflichtet ist. Ferner verstandigten sich die Staaten-
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lenker u.a. auf Regelungen zum Schutz der Interessen von
Nicht-Eurostaaten in der EU.

,Brexit“-Lager mit Zuwachs

Nach dem Abschluss der Verhandlungen in Brissel hat Pre-
mier Cameron das Referendum tber den Verbleib des Konig-
reichs in der EU auf den 23. Juni 2016 anberaumt. Sollte
der Premier gehofft haben, angesichts seines Verhandlungs-
erfolges in Brissel neue Mitstreiter beim Werben fur einen
EU-Verbleib gefunden zu haben, so wurden diese Hoffnungen
jedoch jah enttduscht. Zu den bisher funf Mitgliedern der
Regierung, die schon bislang offen fur einen EU-Austritt der
Insel eintraten, gesellte sich jlingst noch der als Cameron-
Vertrauter geltende Justizminister Gove. Als Vordenker der
Konservativen Partei verschafft er dem Lager der Austritts-
beflrworter intellektuelles Gewicht. In einem BBC-Interview
zog Gove die Rechtsverbindlichkeit der Brisseler Beschlisse
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in Zweifel. Einen noch heftigeren Schlag ins Kontor stellte KOMPAKT

indes die Entscheidung des populdren Londoner Blrgermeis- = Am 23. Juni 2016 findet ein Referendum Uber
ters Boris Johnson dar, das ,Brexit“-Lager zu verstarken. den Verbleib des Konigreichs in der EU statt

Erfolgreiche Verhandlungen des britischen

Umfragen signalisieren knappen Ausgang Premierminister David Cameron in Briissel
Jungsten Umfragen des Meinungsforschungsinstituts YouGov
zufolge liefern sich Beflrworter und Gegner eines EU-Austritts
weiterhin ein Kopf-an-Kopf-Rennen. Dabei raumen die Mei-
nungsforscher ein, dass ihre Umfragen bei Referenden eine

= Umfragen signalisieren ein knappes Ergebnis
Die Devisenmarkte reagieren auf die jingsten
Ereignisse und das Pfund Sterling hat gegentiber
den wichtigsten Referenzwahrungen deutlich

geringere Prognoseglte haben als bei Parlamentswahlen.
Indes messen die Londoner Buchmacher einem EU-Austritt
GroBbritanniens lediglich eine Wahrscheinlichkeit von rund
einem Drittel bei. Der Ausgang des Referendums drfte auch
von der Wahlbeteiligung abhangen. Es ist davon auszugehen,
dass sich die Beflrworter eines Austritts im Zweifel eher
aufraffen werden, zur Wahlurne zu gehen.

Wirkungsketten eines EU-Austritts

Die britische Wirtschaft ist wirtschaftlich mit der EU eng
verzahnt. Ein EU-Austritt durfte das Wirtschaftswachstum
GroBbritanniens Uber die Kanale Warenhandel — die Halfte der
britischen Warenexporte gehen in die andere EU-Staaten —,
Direktinvestitionen und Finanzplatz London spurbar reduzie-
ren. Das Vereinigte Konigreich ist in der Gruppe der OECD-Staa-
ten nach den Vereinigten Staaten der groBte Empfanger
auslandischer Direktinvestitionen und somit besonders an-
fallig fur eine Verschlechterung seiner Standortattraktivitat. In
diesem Umfeld durfte die Bank of England (BoE) den Zeitpunkt
einer ersten avisierten neuerlichen Leitzinsanhebung weiter
hinausschieben und damit das Pfund Sterling schwéachen.
Dies setzt allerdings voraus, dass die Notenbank nicht zuvor
mangels Zustrom an auslandischem Kapital zur Wahrungs-
stlitzung den Leitzins erhéhen muss. Im Jahr 2014 belief sich
der Leistungsbilanzsaldo, bezogen auf das Bruttoinlandspro-
dukt, auf -5,10 %: das niedrigste Niveau seit Beginn der
Aufzeichnungen im Jahr 1948. Im Ergebnis laufen die Sze-
narien darauf hinaus, dass im Falle des ,Brexit" das Pfund
geschwacht werden durfte.

Unklares Verhaltnis zur EU nach Austritt

Die Frage, wie das Verhaltnis zwischen der EU und einem
abgespaltenen GroBbritannien aussehen konnte, ist nicht
eindeutig zu beantworten. Die EU durfte kein Interesse daran
haben, GroBbritannien bei den Austrittsverhandlungen groBe
Zugestandnisse zu machen. Andernfalls lauft sie Gefahr, dass
ein Entgegenkommen ihrerseits auch andere Mitgliedstaaten
zum Austritt verleitet. Den Zugang zum groBten Binnenmarkt
der Welt musste sich die Insel wohl erst wieder teuer erkau-

verloren

fen. Auch aus den 53 Freihandelsabkommen der EU mit
anderen Landern, beispielsweise Kanada oder Sudkorea,
wlrde GroBbritannien zunachst ausgeschlossen.

Neben den okonomischen Folgen eines Austritts stellen sich
auch fur die Insel politische Fragen. So konnte der erst kiirz-
lich in einem Referendum abgelehnte Austritt Schottlands aus
dem Vereinigten Konigreich wieder auf die Tagesordnung
gelangen, da die Schotten als Uberzeugte EU-Anhanger gelten.

Fazit

Trotz des jlngsten Auftriebs fur das Lager der ,Brexit“-Beflr-
worter gehen die Experten der Landesbank Baden-Wdrttem-
berg (LBBW) weiterhin davon aus, dass die Briten am
23. Juni fur den Verbleib GroBbritanniens in der EU votieren
werden. Das Pfund Sterling hat bereits gegentber allen wich-
tigen Wahrungen stark an Wert verloren. Bis zur Entscheidung
durfte die Entwicklung des Pfund-Sterling-Wechselkurses von
erhohter Volatilitat gekennzeichnet bleiben.

Die Halfte der britischen Warenexporte gehen in die EU

7,70 %
Andere Staaten

21,80 %
Asien

50,00 %

12,60 %
Vereinigte Staaten

7,90 %
Restliches Europa
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Wall Street in New York

Auf Suche nach Fruhlingsvorboten

Sorgen um die Konjunktur haben sich zum Frihlingsauftakt kaum gelost.
Zuletzt etwas bessere US-Wirtschaftssignale und stabilere Roholpreise
bieten mogliche erste Ansatze fur eine Uberwindung der Abschwungsangste.

Weltkonjunktur weiter im Banne Chinas...

Im ,Reich der Mitte* setzt sich die Verunsicherung mit vermin-
derter Intensitat fort. Insgesamt verweisen die Zahlen auf eine
schwachelnde Industrie. Deren alte und wenig umweltfreund-
liche Fabriken will die Pekinger Flihrung seit dem Beschluss zu
einer forcierten Verlagerung in Richtung Dienstleistungen und
Konsum weniger unterstitzen. Der diesjahrige Volkskongress
hat im Rahmen des nachsten Flnfjahresplans Wachstums-
raten von maoglichst mindestens 6,50 % beschlossen, um ange-
peilte Wohlstandsziele bis Ende des Jahrzehnts zu erreichen.

...und der Rohdlpreise

Den in den zurtckliegenden Monaten teils crashartig verlau-
fenen Einbruch der Notierungen fir das ,schwarze Gold“
haben viele Marktakteure als Konjunkturmenetekel interpre-
tiert, insbesondere wegen drohender Negativeffekte auf
Lander mit hohen Olexporten. Inzwischen zeigen viele Roh-
stoff-Notierungen erkennbare Erholungsansatze, was den
Druck namentlich auf rohstoffexportierende Lander mindert.
Ausloser fur die Stabilisierung waren nicht zuletzt Signale,
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dass sich OPEC-Mitglieder, allen voran Saudi-Arabien, mit
anderen wichtigen Produzenten wie Russland auf eine Dros-
selung der Férdermengen einigen wollen. Da sich das derzei-
tige weltweite Uberangebot erst allmahlich abbauen diirfte,
bleiben Konjunkturprobleme flr groBe Schwellenlander wie
Russland oder Brasilien vorerst auf der Agenda.

USA: Konsum als verlassliche Nachfragestiitze

In den Vereinigten Staaten hat das Bruttoinlandsprodukt im
abgelaufenen Jahr einen soliden Zuwachs von 2,40 % erreicht;
auch fir 2016 ist mit einer Zwei vor dem Komma zu rechnen.
Insbesondere der private Verbrauch bleibt zufolge der LBBW
voraussichtlich auf Kurs. Unterstitzung kommt dabei vom
Arbeitsmarkt, der sich im jlingsten Berichtsmonat mit
242.000 neuen Jobs wieder dynamischer prasentierte. Die
Lohnentwicklung bleibt bei alledem merklich hinter den Er-
wartungen zurlck. Rickenwind kommt zudem von der
US-Notenbank, die nach der Dezember-Leitzinswende nun-
mehr fur das laufende Jahr erwartungsgemaf einen flacheren
Anhebungspfad als zuvor avisiert hat.



AKTUELLE MARKTEINSCHATZUNG

KOMPAKT
Euroraum bleibt auf Pfad moderaten Wachstums = Sorgen um China und die tiefen Roholpreise
verunsichern die Anleger weiterhin
Das Bruttoinlandsprodukt in den USA hat sich im
vergangenen Jahr solide entwickelt. Europa bleibt

Die Industrieproduktion der neunzehn EWU-Lander hat zum
Jahresauftakt um 2,80 % gegentber dem Vorjahr zugelegt
und damit die Flaute vom Jahresende 2015 zunachst hinter
sich gelassen. Die Fruhindikatoren haben in den ersten Mo-
naten 2016 aber weiter an Flughche eingeblBt. So ist das
Wirtschaftsvertrauen von 105,10 auf 103,80 Zahler und
damit auf den tiefsten Stand seit dem vergangenen Juni
zurlickgefallen. Die Volkswirte der EZB erwarten fir das
laufende Jahr einen Zuwachs der gesamtwirtschaftlichen Leis-
tung des Euroraum um 1,40 %, 2017 sollenes 1,70 % werden.

auf moderatem Wachstum

Die Inflation fallt ins negative Terrain — Hauptverur-
sacher sind einmal mehr niedrige Energiekosten
Analysten revidieren ihre Gewinnschéatzungen
nach unten

Euro-Inflation sinkt wieder unter die Null-Linie Gewinnerwartungen gesenkt

Die Inflationsrate flr den Euroraum ist zuletzt erstmals seit
vergangenem Herbst wieder in negatives Terrain zurlickgefal-
len. Hauptursache waren einmal mehr die Energiekosten.
Rohstoff-Inputs sorgen weiterhin flr Abwartsdruck bei den

Im abgelaufenen Quartal revidierten die Analysten ihre Ge-
winnschatzungen nach unten. Die Gewinne des DAX schwaé-
cheln bereits das dritte Quartal in Folge. Verglichen mit den
Abwartsrevisionen innerhalb der Eurozone schneiden deutsche

Preisen auf den industriellen Vorstufen. Die EZB-Volkswirte
erwarten flr 2016 inzwischen lediglich eine Teuerungsrate
im Euroraum von 0,10 %.

Werte jedoch klar besser ab. Die Experten der LBBW gehen
jedoch weiterhin von einer temporaren Gewinnschwache aus.

Prognosen im Uberblick

Aktienmarkte, Wechselkurse sowie Zinslandschaft

Lander Datum Geldmarktzins 3 Monate Rendite 10 Jahre =~ Wechselkurs EUR Aktienmarkt und Prognosen
Euroland 30.06.2016 -0,24 Euro Stoxx50 3.000
31.12.2016 -0,25 Euro Stoxx50 3.200
30.06.2017 -0,25 Euro Stoxx50 3.300
Deutschland 30.06.2016 0,40 DAX 10.000
31.12.2016 0,60 DAX 11.000
30.06.2017 1,00 DAX 11.500
Schweiz 30.06.2016 -0,70 -0,20 1,10
31.12.2016 -0,70 0,00 1,12
30.06.2017 -0,70 0,20 1,13
GroBbritannien 30.06.2016 0,60 1,75 0,75
31.12.2016 0,60 1,90 0,73
30.06.2017 0,90 2,30 0,73
USA 30.06.2016 0,65 2,00 1,10 Dow Jones 17.000
31.12.2016 0,90 2,40 1,10 Dow Jones 17.500
30.06.2017 1,40 2,80 1,08 Dow Jones 18.000
Japan 30.06.2016 0,05 0,05 129,00 Nikkei225 17.500
31.12.2016 0,05 0,10 134,00 Nikkei225 18.500
30.06.2017 0,05 0,20 135,00 Nikkei225 19.500

Werte per 31.03.2016

DISCLAIMER: Hierbei handelt es sich um eine Marketingmitteilung im Sinne des Wertpapieraufsichtsgesetzes. Diese dient lediglich Informationszwecken und stellt weder eine Anlageberatung oder umfassende
Risikoaufklarung, noch eine Kauf- oder Verkaufsempfehlung dar. Notieren Werte in fremder Wahrung, unterliegt der Anleger Wahrungsschwankungen. Wertentwicklungen der Vergangenheit ermdglichen keine
Prognose fiir die Zukunft. Prognosen stellen keinen verlasslichen Indikator fiir eine zukiinftige Wertentwicklung dar. QUELLE: LBBW/Bloomberg
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Skyline von Frankfurt — Sitz der Europdischen Zentralbank

Rentenmarkte

Euro-Wahrungshuter drehen den Geldhahn voll auf

KOMPAKT
Die Europaische Zentralbank (EZB) senkt die
Leitzinsen erstmals auf 0 %
Des Weiteren wurde das Anleihenkaufprogramm
auf 80 Mrd. Euro pro Monat aufgestockt

werden nunmehr auch Unternehmensanleihen mit Invest-
ment-Grade-Rating erworben. SchlieBlich legt die EZB ab
Juni 2016 vier neue Langfristtender zur Bankenrefinanzierung
mit jeweils vierjahriger Laufzeit auf. Notenbank-Prasident
Draghi hat, begleitend zu diesen MaBnahmen, einmal mehr
unterstrichen, dass die Leitzinsen fur langere Zeit auf niedri-
gerem Niveau verharren durften. Die Notwendigkeit, weiter
zu senken, sieht Draghi aber nach eigener Aussage nicht
unmittelbar. An den Euro-Rentenmarkten legte allerdings nach
den Notenbank-Beschlissen die Bundesanleihe-Rendite fur
eine zehnjahrige Laufzeit im Zuge von Gewinnmitnahmen
spurbar in Richtung 0,30 % zu. Die Verzinsung der EWU-Pe-
ripherietitel hat sich hingegen Uberwiegend nicht stark erhoht.

Die Leitzinsen durften flr langere Zeit auf
niedrigem Niveau beharren

Das Anleihenkaufprogramm wurde auf staats-
nahe Unternehmensanleihen ausgeweitet

Zentralbank driickt Euro-Leitzinsen erstmals auf Null

Der EZB-Rat hat noch vor Frahlingsbeginn die Zinsanleger
mit einer am Ende starken Offnung der Geldschleusen Gber-
rascht. Wahrend die Leitzinsen erstmals auf 0% gedriickt
wurden, haben die Wahrungshiter den Einlagesatz fur die
bei der EZB geparkten Guthaben der Banken noch tiefer von
-0,30% auf =0,40 % geschleust. Zudem wird das laufende
Anleihe-Kaufprogramm ab April von monatlich 60 Mrd. Euro
auf 80 Mrd. Euro aufgestockt. In diesem Zusammenhang
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Notenbank-Anleihekaufe bereits fortgeschritten

Als eines der Hauptvehikel der monetéren Expansion sollen
die Wertpapierkaufe der EZB dazu beitragen, die Inflations-
rate in Richtung des als ideal angesehenen Wertes fur die
Wirtschaft von knapp unter zwei Prozent im Jahr zu bewegen.
Seit dem Start der EZB-Kaufprogramme summiert sich
deren Volumen auf bald 800 Mrd. Euro, wobei hiervon gut
530 Mrd. Euro auf Staatsanleihen entfallen. Damit haben die



nationalen Notenbanken des Euro-Systems einen erkennbaren
Teil des ausstehenden Anleihevolumens bei den offentlichen
Papieren auf ihre Blicher genommen. Im Falle Deutschlands
halt die Bundesbank wohl bereits rund zwolf Prozent aller
insgesamt erwerbbaren Titel. Rund ein Viertel der prinzipiell
qualifizierten Bundespapiere rentiert aktuell unterhalb des
EZB-Einlagesatzes von nunmehr -0,40 %; ab dieser Schwel-
le meiden die Wahrungshiter betroffene Anleihen. Vor diesem
Hintergrund war es nicht Uberraschend, dass die EZB ihr
Kaufuniversum jungst nochmals erweitert hat.

Unternehmensanleihe-Kaufe neu im Programm

Nachdem die Europaische Zentralbank seit einiger Zeit schon
staatsnahe Corporates —im Rahmen des sogenannten Agency-
Kaufprogramms — erwirbt, ist aktuell die Palette der fir Wert-
papierkaufe zur Verfligung stehenden Volumina durch Unter-
nehmensanleihen nochmals erweitert worden. Bislang sind
nur wenige Bedingungen dieses ,,CSPP“-Programms — kurz
fur Corporate Sector Purchase Programme — bekannt. Zu den
bislang verdffentlichten Eckdaten zahlt: Die Anleihen missen
Uber ein Rating im Investment-Grade verfligen, also BBB— oder
besser. Zudem werden nur Nicht-Finanzunternehmen berlck-
sichtigt, die ihren Sitz in der Eurozone haben. Das aufgekauf-
te Volumen wird dem Gesamtziel des Anleihekaufprogramms
von zukinftig 80 Mrd. Euro pro Monat zugerechnet. Start des
,CSPP“ soll gegen Ende des zweiten Quartals sein. Weitere
technische Details will die EZB bis dahin veroffentlichen.

Credit-Markte mit Kursrally

Die Ankundigung der erweiterten Anleihekaufe hatte bei den
Europaischen Corporates eine ausgepragte Kursrally mit er-
heblicher Spread-Einengung zur Folge. Dabei beglinstigte das
von der Notenbank ausgeloste Kursfeuerwerk auch den High-
Yield-Bereich. Hatte die Gesamtperformance im bisherigen
Jahresverlauf noch einen Tag vor Ankiindigung der obersten
Wahrungshter bei —0,2 % gelegen, so wurden nach nur zwei
Handelstagen anschlieBend +1,50 % verzeichnet. Der Invest-
ment-Grade-Sektor hat zwar bei der bislang 2016 erzielten
Performance mit +2,10 % noch die Nase vorne. Wir rechnen
allerdings damit, dass sich dies in Kirze umkehren und der
High-Yield-Sektor die Flihrung beim Anlageerfolg ibernehmen
konnte. Die Alternative von Bundesanleihen-Investments
sehen wir unverandert skeptisch.

Staatstitel derzeit unattraktiv

Die b-jahrige Bundrendite lag im Tief bei —0,40 %, aktuell
werden noch knapp —0,30 % verzeichnet. Halt man diese
Anleihen bis Endféalligkeit, ergibt sich ein garantierter Verlust.

ANLAGEMARKTE

»Zum Kaufprogramm der Zentralbank
gehoren bald auch ausgewahlte
Unternehmensanleihen. “

MAG. MARIO FINK
LEITER PORTFOLIO MANAGEMENT

Der jlngste leichte Renditeanstieg von Bundespapieren z.B.
im Laufzeitbereich um 5-7 Jahre — dies ware vergleichbar
mit der durchschnittlichen Laufzeit im Investment-Grade-Bond-
index von nahezu 6 Jahren — flihrte bereits dazu, dass die
Staatsbonds bei der Jahresperformance einen Dampfer hin-
nehmen mussten. Sie wurden daher mittlerweile von den
Investment-Grade-Corporates tberholt.

Ausfalle im High-Yield-Sektor bislang begrenzt

Fir eine Verbesserung der Wertentwicklung der etwas riskan-
teren Hochzins-Unternehmenstitel spricht neben der attrak-
tiven Rendite laut den Analysten der LBBW die voraussichtlich
weiterhin im langfristigen Vergleich unterdurchschnittliche
Ausfallrate in Europa. Zwar ist ein leichtes Anziehen zu er-
warten, diese Eintriibung beschrankt sich jedoch auf einige
erkennbar problematische Bereiche wie Ol und Gas sowie
den Bergbausektor. Zudem sind selbst in diesen Sektoren den
Analysten der LBBW zufolge nicht alle Unternehmen unmit-
telbar ausfallgefahrdet.

High-Yield-Anleihen starten Aufholjagd

103
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101 + /
100

99

98

97

96 : :
Jan 16 Feb 16 Mar 16

— Deutsche Staatsanleihen, 5-7 Jahre Laufzeit
— Euro Investment Grade Unternehmensanleihen
— Euro High-Yield-Unternehmensanleihen

Wertentwicklungen der Vergangenheit ermdglichen keine Prognose flr die Zukunft.
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ANLAGEMARKTE

Auswabhlliste Anleihen

Figene und fremde Anleihen im Uberblick

Eigene Hypo-Anleihen

Priméar und Sekundarmarkt

Kupon Bezeichnung ISIN Laufzeit Briefkurs Rendite
5125% ERGANZUNGSKAP.ANLEIHE 07-17  ATOOO0AO7H98 19.10.2017 105,65 1,39%
2,625% STUFENZINSANLEIHE FIX 12-18 ATOOOOAQV4FO 13.04.2018 105,10 0,58%
0,250% STUFENZINS-FLOATER 12-19 ATOOO0AOVSV4 16.07.2019 99,05 n.a.
0,500% HYPO-MINIMAX-FLOATER 15-20 ATOOOOA1CTL1 25.02.2020 100,90 n.a.
1,750 % HYPO-MINIMAX-FLOATER 15-20/2 ATOOOOA1FVY1 11.08.2020 101,35

Wohnbauanleihen — Sekundarmarkt

4,000 % WOHNBAUANLEIHE FIX 03-18 AT0000303284 15.01.2018 107,10 0,01%
3,625% HYPO WOHNBAUANL. FIX 09-22 ~ ATOOOOAOE228 31.08.2022 123,20 0,00%
1,500 % HYPO-STUFENZINS WOHNB. 15-27 ATOOO00A161B0 24.03.2027 119,60 0,75%

Anleihen in EUR

Laufzeit

Briefkurs

Rendite Bonitat

Bezeichnung

Staatsanleihen

1,950% REPUBLIC OF AUSTRIA ATOOOOAOVRF9 18.06.2019 107,49 -0,37% AA+
1,750% REPUBLIC OF AUSTRIA ATOO00A105W3 20.10.2023 112,85 0,04 % AA+
0,750% REPUBLIC OF AUSTRIA ATOOOOA1K9CS8 20.10.2026 102,54 0,50% Aaa
2,400% REPUBLIC OF AUSTRIA ATOO0O0A10683 23.05.2034 124,49 0,93% AA+
1,000% BMW US CAPITAL LLC DEOOOAIHJLN2 18.07.2017 101,31 -0,02%

3,625% BMW FINANCE NV XS0653885961 29.01.2018 106,60 0,00% A+
1,500% DAIMLER AG DEOOOA1X3GC3 19.11.2018 103,85 0,03% A-
2,500% HEINEKEN NV XS0758419658 19.03.2019 106,24 0,37 % BBB+
1,750% WUERTH FINANCE INTL BV DEOOOA1HJ483 21.05.2020 106,65 0,13% A
1,750 % LINDE AG XS0828235225 17.09.2020 107,46 0,07 % A+
2,125% DEUTSCHE TELEKOM INT FIN XS0875796541 18.01.2021 109,18 0,20% BBB+
1,750% SIEMENS FINANCIERINGSMAT DEOOOAIUDWM?7  12.03.2021 107,96 0,13% A+
3,000% NOVOMATIC AG ATOO00A182L5 23.06.2021 108,10 1,38% BBB
2,000% DAIMLER AG DEOOOA1TNJ97 25.06.2021 107,97 0,45% A3
1,000 % BMW FINANCE NV XS1363560977 15.02.2022 103,40 0,41 % A+
2,625% ENGIE FR0011289230 20.07.2022 112,99 0,52% AA
2,750% CA IMMOBILIEN ANLAGEN AG ATOOOO0OA1JVU3 17.02.2023 105,77 1,85% Baa2
2,000 % LINDE AG DEOOOA1RO7P5 18.04.2023 110,82 0,44 % AA
1,875% LINDE FINANCE BV XS1069836077 22.05.2024 110,72 0,53% A+
1,000 % OEBB INFRASTRUKTUR AG XS1138366445 18.11.2024 104,85 0,43% AA+
1,000% SAP SE DEOOOA14KJF5 01.04.2025 103,52 0,59 % A
3,000% KELAG-KAERNTNER ELEKTR. ATOOO0A17Z60 25.06.2026 112,03 1,71% A
2,250% OEBB INFRASTRUKTUR AG XS1071747023 28.05.2029 116,68 0,90% AA+

Kurswerte/Ratings per 31.03.2016

1) ,e" erwartetes Rating 2) *— schlechteres Rating in Aussicht 3) *+ besseres Rating in Aussicht 4) * Rating unter Beobachtung 5) ,u“ Ratingvergabe durch Moody‘s ohne Emittentenbeauftragung
6) Nachrangige Anleihe 7) Indexanpassung wird zum Kaufkurs zugerechnet 8) vorzeitige Kiindigung durch Emittent méglich 9) Ratingvergabe durch Fitch 10) variabel verzinste Anleihe

DISCLAIMER: Hierbei handelt es sich um eine Marketingmitteilung im Sinne des Wertpapieraufsichtsgesetzes. Diese dient lediglich Informationszwecken und stellt weder eine Anlageberatung oder umfassende
Risikoaufklarung, noch eine Kauf- oder Verkaufsempfehlung dar. Notieren Werte in fremder Wahrung, unterliegt der Anleger Wahrungsschwankungen. Dargestellte Kurse und Bruttorenditen sind indikativ —
Abweichungen von handelbaren Kursen sind deshalb méglich — und enthalten keinerlei Transaktions- oder Verwaltungsgebiihren. Sofern beschriebene Finanzinstrumente oder Veranlagungen der Prospektpflicht
gem. § 2 KMG unterliegen, sind zugehdrige Prospekte samt allfalligen dndernden oder ergédnzenden Angaben und Bedingungen unter www.hypovbg.at einsehbar. Auf Wunsch kénnen Prospekte in Papierversion
zu den Ublichen Geschaftszeiten in den Filialen kostenlos abgeholt werden. QUELLE: Vorarlberger Landes- und Hypothekenbank AG/Bloomberg
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ANLAGEMARKTE

Anleihen in Fremdwahrungen

Bezeichnung Laufzeit Briefkurs Rendite Bonitat
—
3,125% EUROPEAN INVESTMENT BANK XS0468848253 15.12.2016 101,72 0,64 %
1,125% OEKB OEST. KONTROLLBANK US676167BH14 29.05.2018 100,20 1,03% AA+
1,875% EUROPEAN INVESTMENT BANK XS0821238226 15.10.2019 102,05 1,28% AAA
1,625% EUROPEAN INVESTMENT BANK US298785GR12 16.03.2020 101,17 1,32% AAA
2,375% AFRICAN DEVELOPMENT BANK US00828EBD0O4 23.09.2021 104,44 1,53% AAA
2,000% KFW US500769FH22 04.10.2022 101,54 1,75% AAA
1,750% EUROPEAN INVESTMENT BANK XS0921767116 24.04.2018 102,00 0,77 % Aaa
1,250% EUROPEAN INVESTMENT BANK XS1314336204 05.11.2020 100,30 1,18% Aaa
2,250% LANDWIRTSCH. RENTENBANK X$1089927781 23.07.2021 105,40 1,19% Aaa
—
3,375% XS0533338934 18.08.2017 103,53 0,78%
2,500% EUROPEAN INVESTMENT BANK XS0875329848 17.01.2018 103,05 0,77 % AAA
3,000% EUROPEAN INVESTMENT BANK XS0824094089 22.05.2019 106,86 0,77 % AAA
2,000% DAIMLER AG XS1253503210 01.10.2020 102,71 1,37% A-
3,250% EUROPEAN INVESTMENT BANK XS0933581802 24.05.2023 112,35 1,42 % AAA
—
4,250% AUSTRALIAN GOVERNMENT AU3TB0000127 21.07.2017 103,01 1,89%
5,000% NATIONAL AUSTRALIA BANK XS0813516274 08.08.2017 104,55 1,55% AA-
5,000% NATIONAL AUSTRALIA BANK XS1014094061 17.01.2020 105,63 3,39% AA-
4,250 % NESTLE HOLDINGS INC XS1045934293 18.03.2020 104,31 3,08% AA
2,750% KFW AUOOOKFWHABL  16.04.2020 100,48 2,62% AAA
0,000% EUROPEAN INVESTMENT BANK UsS298785DW34  10.03.2021 87,05 2,85% AAA
—
1,250% INTER-AMERICAN DEVEL BK XS0993756807 15.12.2017 100,97 0,67 %
2,000% KFW XS1014723966 06.12.2018 103,18 0,79% AAA
1,500% EUROPEAN INVESTMENT BANK XS0881488430 01.02.2019 101,72 0,88% AAA
1,125% KFW XS1167129110 23.12.2019 100,80 0,90% AAA
0,790% EUROPEAN INVESTMENT BANK XS1068966073 21.05.2021 99,08 N/A AAAlO)
2,250% COOPERATIEVE RABOBANK UA XS1205680785 23.03.2022 101,13 2,05%
—
2,500% LGT FINANCE LIMITED CHO0112120537 12.05.2017 103,19 -0,38% A+
1,000% OEKB OEST. KONTROLLBANK CH0190125051 28.09.2021 109,60 -0,71% AA+
1,250% SWITZERLAND CHO127181177 11.06.2024 115,11 -0,55% AAA9
2,000% NORDEA HYPOTEK AB SE0005033669 20.06.2018 104,64 -0,10% AAA
2,125% BK NEDERLANDSE GEMEENTEN XS1030988585 13.02.2019 105,93 0,05% AAA
1,500% SWEDISH GOVERNMENT SE0004869071 13.11.2023 108,82 0,32% Aaa

Kurswerte/Ratings per 31.03.2016

1) ,e“ erwartetes Rating 2) *- schlechteres Rating in Aussicht 3) *+ besseres Rating in Aussicht 4) * Rating unter Beobachtung 5) ,u“ Ratingvergabe durch Moody‘s ohne Emittentenbeauftragung
6) Nachrangige Anleihe 7) Indexanpassung wird zum Kaufkurs zugerechnet 8) vorzeitige Kiindigung durch Emittent méglich 9) Ratingvergabe durch Fitch 10) variabel verzinste Anleihe

DISCLAIMER: Hierbei handelt es sich um eine Marketingmitteilung im Sinne des Wertpapieraufsichtsgesetzes. Diese dient lediglich Informationszwecken und stellt weder eine Anlageberatung oder umfassende
Risikoaufklarung, noch eine Kauf- oder Verkaufsempfehlung dar. Notieren Werte in fremder Wahrung, unterliegt der Anleger Wahrungsschwankungen. Dargestellte Kurse und Bruttorenditen sind indikativ —
Abweichungen von handelbaren Kursen sind deshalb moglich — und enthalten keinerlei Transaktions- oder Verwaltungsgebuhren. Sofern beschriebene Finanzinstrumente oder Veranlagungen der Prospektpflicht
gem. § 2 KMG unterliegen, sind zugehérige Prospekte samt allfalligen &ndernden oder ergédnzenden Angaben und Bedingungen unter www.hypovbg.at einsehbar. Auf Wunsch kénnen Prospekte in Papierversion
zu den Ublichen Geschaftszeiten in den Filialen kostenlos abgeholt werden. QUELLE: Vorarlberger Landes- und Hypothekenbank AG/Bloomberg
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ANLAGEMARKTE

Aktienmarkte

Draghi lasst die Bullen nochmals tanzen

KOMPAKT
Nach einer langeren Schwachephase zeigen sich
Schwellenlander im Jahresauftakt relativ stark
Die EZB hat erneut geliefert und die Erwartungen
ubertroffen

Die Gewinnprognosen wurden vor allem bei den
Olwerten und bei Banken gestutzt — die Aussicht
bleibt jedoch positiv

Schwankungen an den Aktienmarkten gehoren
weiterhin zur Tagesordnung

Emerging Markets seit Jahresanfang vorn

Seit mittlerweile finf Jahren hinken die Aktienmarkte der
Schwellenlander ihren Pendants aus den Industrielandern
hinterher. Im Jahr 2010 markierten die Borsen der aufstre-
benden Lander einen zyklischen Hochpunkt. Als Griinde flr
die nachfolgende Schwache sind eine ultralockere Geldpolitik
der Industriestaaten, eine Eintriibung der realwirtschaftlichen
Entwicklung in China und ein damit verbundener Einbruch
vieler Rohstoffpreise zu nennen. Auch tendieren die Unter-
nehmensgewinne in vielen aufstrebenden Volkswirtschaften
ricklaufig. Hinzu treten hausgemachte Probleme wie beispiels-
weise in Russland, der Turkei und Brasilien. Seit Jahresbeginn
zeichnet sich nun eine gewisse Stabilisierung ab. Die Erho-
lungsbewegung an den internationalen Aktienmarkten seit
11. Februar 2016 entfaltet ihre groBte Dynamik an den
Schwellenléanderbdrsen. Anders als der MSCI World oder die
europaischen Indizes markierte der MSCI Emerging Markets
im Februar kein neues Tief mehr.

Draghi mit Paukenschlag

Nicht zuletzt schwache Daten zur Teuerung der Eurozone
hatten bereits im Vorfeld der jingsten EZB-Ratssitzung fur
Spekulationen Uber ein neuerliches Eingreifen der Wahrungs-
hdter gesorgt. Am Ende hat die EZB tatsachlich geliefert und
die gemeinhin geauBerten Erwartungen tbererflllt. Trotzdem
schwankten die europdischen Markte zunachst zwischen
Euphorie Uber die Ausweitung der Geldflut und Tribsal, da
die EZB vermeintlich ihr letztes Pulver verschossen habe.

US-Berichtssaison mit deutlich mehr Schatten als Licht

Die im S&P 500 zusammengefassten Unternehmen haben
die an sie gestellten Gewinnerwartungen insgesamt zwar
einmal mehr Ubertroffen. Dennoch: Der auf Indexebene ag-
gregierte Q4-Quartalsgewinn ist um 2,50 % tiefer ausgefallen
als noch im 4. Quartal 2014. Ohne immer starkere Aufwen-
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dungen flr Aktienrtickkaufe hatte die Gewinnsituation noch
um einiges schwacher ausgesehen. Nachdem die Aufwen-
dungen fur Aktienrtickkaufe Anfang 2010 im gleitenden
Durchschnitt der jeweils zurlickliegenden vier Quartale noch
bei 27 % des operativen Gewinns aller S&P 500-Unternehmen
gelegen hatten, stieg dieser Anteil seither stetig an und
erreichte zuletzt 61 %.

Banken und Oltitel driicken EuroStoxx 50-Gewinn

Mit Revisionen von durchschnittlich —=31,50 % stutzen die
Analysten die 2016er Gewinnschatzungen bei den Olwerten
des EuroStoxx 50 am starksten. Angesichts eines in der jin-
geren Vergangenheit stark eingebrochenen Rohdlpreises mag
dies kaum verwundern. Mit-15,10 % wurden die Gewinnprog-
nosen der Banken am zweitstarksten gekurzt. Da jedoch nur
zwei EuroStoxx 50-Mitglieder dem Olsektor angehéren, wahrend
im Index insgesamt acht Banken vertreten sind, schlagen die
Kappungen bei den Kreditinstituten weitaus starker auf den
EuroStoxx 50-Gewinn durch als diejenigen fiir die Olwerte.

Aktienmarkt hat Schlimmstes tberstanden

GemaB der Volkswirte der LBBW durfte die kursstitzende
Wirkung der aktuell beschlossenen EZB-MaBnahmen einst-
weilen anhalten. Wenngleich das Schlimmste Uberstanden
zu sein scheint, ddrften Schwankungen am Aktienmarkt
weiter hoch bleiben. Geopolitische Risiken oder zinstechnische
Storfeuer, namentlich aus den Vereinigten Staaten, konnen
jederzeit fr Rickschlage sorgen. Insgesamt sind die Experten
der LBBW jedoch davon Uberzeugt, dass die aktuelle Lage
schlimmer gesehen wird als sie eigentlich ist.

Entwicklung internationaler Aktienmarkte 2015/2016
115
110+
1054

70 T T T T T T T T T T T 1
A M J J A S 0 N D J F M

— Nikkei 225 — Dow Jones
— EuroStoxx 50 MSCI Emerging Markets

Wertentwicklungen der Vergangenheit ermoglichen keine Prognose flr die Zukunft.



ANLAGEMARKTE

Auswabhlliste Aktien

Europaische Aktien

ArcelorMittal (LU0323134006)

ArcelorMittal ist ein global agierender Stahlkonzern und hat tiber Akquisi-
tionen ein eigenes Minengeschaft aufgebaut. Friihzeitig Kostensenkungs-
programm verabschiedet. Positive Entwicklung beim Nettogewinn.
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Daimler (DE0O007100000)

Einer der global fiihrenden Premium-Hersteller im Pkw-Bereich sowie
weltgroBter Nutzfahrzeughersteller. Neue Modelle und Absatzglobalisie-
rung sorgen flr eine robuste Ertragsentwicklung.
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Kurs am
31.03.2016
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61,60 %
-6,12%
-9,31%

Ericsson (SE0000108656)

Marktfihrer fir Ausristungsequipment flir mobile Telekommunikations-
netze. Profiteur eines starken Wachstums mobiler Datenvolumen. Interes-
santes, zweites Standbein im Service-Geschéft.
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HeidelbergCement (DE0006047004)

Der weltweit zu den Top 3 zahlende Zement-Konzern erzielt den groBten
Teil seiner Verkaufserlose auBerhalb von Europa. Die Gewinnentwicklung
profitiert von Kostensenkungen. Glinstiges Preis/Buchwert-Verhéltnis.
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Linde (DEO006483001)

Weltweit agierendes Industriegas- und Anlagebauunternehmen. Wachs-
tumschancen im Energiebereich. Gute Projekt-Pipeline. Erfolgreiche
EffizienzsteigerungsmaBnahmen.
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LVMH (FR0O000121014)

Der weltgroBte Hersteller von Luxusgutern hat sehr gute Umsatzzahlen
fur das dritte Quartal gemeldet. Die Aktie ist zwar nicht ganz billig, die
hohe Bewertung angesichts starker Marken aber gerechtfertigt.
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DISCLAIMER: Hierbei handelt es sich um eine Marketingmitteilung im Sinne des Wertpapieraufsichtsgesetzes. Diese dient lediglich Informationszwecken und stellt weder eine Anlageberatung oder umfassende Risiko-
aufklarung, noch eine Kauf- oder Verkaufsempfehlung dar. Notieren Werte in fremder Wéhrung, unterliegt der Anleger Wahrungsschwankungen. Wertentwicklungen der Vergangenheit erméglichen keine Prognose fiir
die Zukunft. Prognosen stellen keinen verlasslichen Indikator fiir eine zukiinftige Wertentwicklung dar. Notieren Werte in fremder Wahrung unterliegt der Anleger Wahrungsschwankungen. QUELLE: LBBW/Bloomberg
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ANLAGEMARKTE

Europaische Aktien

ProSiebenSat.1 Media (DEOOOPSM7770)

Nr. 1 bei Free-TV im groBten und lukrativsten Fernsehmarkt der EU.
Ausbau zukunftstrachtiger Internet- und Eigenproduktion-Aktivitaten.
DAX-Kandidat mit hoher Dividendenrendite.
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EUR 45,19

03/13-03/14: 19,28%
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03/11-03/12: —6,71%

Royal Dutch Shell (GBOOBO3MLX29)

Einer der weltweit gréBten Ol- und Gaskonzerne. Das Unternehmen
produziert iiber 3 Mio. Barrel Ol pro Tag. Durch die Ubernahme von
BG Group steigt Royal Dutch Shell zur Nr. 2 nach Exxon auf.
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SAP (DE0007164600)

Weltmarktfithrer im Bereich betriebswirtschaftlicher Anwendungssoftware
fir Unternehmen. Neue Umsatzpotenziale im Cloud-Bereich gehoben. Be-
reinigtes Ergebnis 2015 auf Rekordhdhe. Gilinstige Branchenperspektive.
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31.03.2016
EUR 71,10

Henkel (DEO006048432)

Henkel zahlt zu den fiihrenden Unternehmen im Klebstoffbereich und er-
wirtschaftet mit diesem Segment etwa die Halfte vom Umsatz. Insgesamt
verfligt der Konzern (iber eine sehr gute Diversifikation.
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03/13-03/14: 18,43%
03/12-03/13: 31,62%
03/11-03/12: 26,95%

Performance
03/15-03/16: -10,20 %
03/14-03/15: 31,84%

Kurs am
31.03.2016
EUR 86,37

OMV (AT0000743059)

Die OMV AG ist der groBte Erdol- und Erdgasproduzent Mitteleuropas
und betreibt rund 4.200 Tankstellen. Uber die OIAG hélt der Staat
31,50 Prozent der Anteile.
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03/13-03/14: -1,46%
03/12-03/13: 25,54%
03/11-03/12: -16,30%

Performance
03/15-03/16: -1,58%
03/14-03/15: -22,04 %

Kurs am
31.03.2016
EUR 25,29

Zumtobel (ATO000837307)

Die Zumtobel Gruppe mit Konzernsitz in Dornbirn bietet ein weites

Spektrum an Beleuchtungsprodukten an und gehért zu den Global

Playern der Lichtindustrie.
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Performance
03/15-03/16: -32,20%
03/14-03/15: 28,21%

Kurs am
31.03.2016
EUR 15,04

03/13-03/14: 94,38%
03/12-03/13: -22,88%
03/11-03/12: -52,57 %

DISCLAIMER: Hierbei handelt es sich um eine Marketingmitteilung im Sinne des Wertpapieraufsichtsgesetzes. Diese dient lediglich Informationszwecken und stellt weder eine Anlageberatung oder umfassende Risiko-
aufklarung, noch eine Kauf- oder Verkaufsempfehlung dar. Notieren Werte in fremder Wahrung, unterliegt der Anleger Wahrungsschwankungen. Wertentwicklungen der Vergangenheit ermdglichen keine Prognose fiir
die Zukunft. Prognosen stellen keinen verlésslichen Indikator fiir eine zukiinftige Wertentwicklung dar. Notieren Werte in fremder Wahrung unterliegt der Anleger Wahrungsschwankungen. QUELLE: LBBW/Bloomberg
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Internationale Aktien

Alphabet (US02079K3059)

Alphabet (ehem. Google) wurde 1998 in den USA gegrindet, ist das
weltweit groBte Unternehmen flir Internet-Werbung und beschaftigt rund
60.000 Mitarbeiter.
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Performance
03/15-03/16: 37,53%
03/14-03/15: -0,55%

Kurs am
31.03.2016
EUR 762,90

03/13-03/14:
03/12-03/13:
03/11-03/12:

40,33%
23,85%
9,28 %

ANLAGEMARKTE

Amgen (US0311621009)

GroBtes global agierendes Biotechnologieunternehmen mit weltweit rund
20.000 Mitarbeitern. Innovative Pipeline, von der in Zukunft weitere
Wachstumsimpulse erwartet werden konnen.
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Performance
03/15-03/16: -6,21%
03/14-03/15: 29,60%

Kurs am
31.03.2016
EUR 149,93

03/13-03/14:
03/12-03/13:
03/11-03/12:

20,32%
50,82 %
27,17 %

Coca Cola (US1912161007)

Coca-Cola Company ist weltweit der groBte Getrankehersteller und in mehr
als 200 Landern aktiv. Verfiigt Giber viele bekannte Marken, eine groBe
Marktmacht und ein breites Produktportfolio.
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03/13-03/14: -4,40%
03/12-03/13:  9,28%
03/11-03/12: 11,56 %

Performance
03/15-03/16:
03/14-03/15:

Kurs am
31.03.2016
EUR 46,39

14,40%
4,89 %

JP Morgan (US46625H1005)

Mit einer Bilanzsumme von 2,6 Bio. USD ist JPM die groBte Bank der
USA. Die Ausschittungspolitik der Bank (Dividenden plus Aktienrtick-
kaufe) ist attraktiv.
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03/13-03/14: 27,92%
03/12-03/13: 3,22%
03/11-03/12: -0,26%

Performance
03/15-03/16: -2,24%
03/14-03/15: -0,21%

Kurs am
31.03.2016
EUR 59,22

Pfizer (US7170811035)

WeltgroBter Pharmakonzern. Dank zahlreicher neuer Medikamente gute
Wachstumsaussichten. Strategische Mrd.-Ubernahme des Konkurrenten
Hospira. Moderate Bewertung und attraktive Dividendenrendite.
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Performance
03/15-03/16: -14,80%
03/14-03/15: 8,31%

Kurs am
31.03.2016
EUR 29,64

03/13-03/14: 11,30%
03/12-03/13: 27,45%
03/11-03/12: 11,50%

Walt Disney (US2546871060)

Das weltweit flihrende Medienunternehmen hat stabile Einnahmen durch
Marken wie Star Wars und durch die Themenparks. Genug Mittel fiir
Aktienrtickkaufe und steigende Dividenden vorhanden.
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03/13-03/14:
03/12-03/13:
03/11-03/12:

Performance
03/15-03/16: -5,32%
03/14-03/15: 31,00%

40,97 %
29,74 %
1,60 %

Kurs am
31.03.2016
EUR 99,31

DISCLAIMER: Hierbei handelt es sich um eine Marketingmitteilung im Sinne des Wertpapieraufsichtsgesetzes. Diese dient lediglich Informationszwecken und stellt weder eine Anlageberatung oder umfassende Risiko-
aufklarung, noch eine Kauf- oder Verkaufsempfehlung dar. Notieren Werte in fremder Wahrung, unterliegt der Anleger Wahrungsschwankungen. Wertentwicklungen der Vergangenheit ermdglichen keine Prognose fiir
die Zukunft. Prognosen stellen keinen verlésslichen Indikator fiir eine zukiinftige Wertentwicklung dar. Notieren Werte in fremder Wahrung unterliegt der Anleger Wahrungsschwankungen. QUELLE: LBBW/Bloomberg
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ANLAGEMARKTE

Rohstoffe und Wahrungen

Strategie und Marktentwicklung

ROHSTOFFE

Strategie

»April, April, der macht was er will“ lautet ein bekannter
Wetterspruch. Ahnlich kénnte es auch den Rohstoffpreisen
in den kommenden Wochen gehen, denn nach dem steilen
Anstieg im Februar und Marz wurde ein kleiner Trendbruch
nicht Uberraschen. Auch wenn die Analysten der LBBW fir
den weiteren Jahresverlauf fundamental betrachtet mit leicht
anziehenden Notierungen rechnen, deutet die extrem hohe
Positionierung der Spekulanten auf steigende Preise in vielen
Markten zunachst auf eine Konsolidierung hin.

Energie

Die Notierung fur US-Erdgas fuhrt mit einem Plus von knapp
13% im Vergleich zur Vorwoche derzeit die Rangliste der
groBten Gewinner an. Der Grund hierflir war die Aussicht auf
kalteres Wetter an der US-Ostkuste Anfang April. Zum Jahres-
auftakt verlor der Erdolpreis der Marke Brent Uber 25 % bis
Mitte Januar.

Edelmetalle

Nachdem die regionalen Fed-Chefs von Chicago und Phila-
delphia in der Vorwoche noch Zinserhéhungen einforderten,
war an diesem Dienstag von Fed-Chefin Janet Yellen exakt
das Gegenteil zu vernehmen. Sie wischte die Aussicht auf
eine baldige Straffung der Geldpolitik mit der Bemerkung vom
Tisch, dass ein vorsichtiges Vorgehen im derzeitigen Umfeld
notwendig ware. Der Goldpreis kletterte daraufhin um 20 USD.
Grundsétzlich erwarten wir aber weiterhin eine Korrektur
des gelben Edelmetalls. In den letzten Tagen kamen die Gold-

Entwicklung Energie, Industrie- und Edelmetalle 2015/2016
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— Bloomberg Energie Index
— Bloomberg Industriemetalle Index
— Bloomberg Edelmetalle Index

Wertentwicklungen der Vergangenheit erméglichen keine Prognose fur die Zukunft.
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kaufe der ETCs quasi zum Erliegen, wahrend die Spekulanten
eine extreme Longposition aufgebaut haben. Gestiutzt wird
der Markt allerdings weiterhin durch hohe Notenbankkaufe.

Basismetalle
Abverkaufe zum Quartalsende setzten den Kupferpreis unter
Druck, obwohl die Industrieproduktion in China zuletzt anstieg.

WAHRUNGEN

Pfund Sterling

Seit Jahresanfang verlor das Pfund Sterling gegentiber dem
Euro merklich an Wert. Der Kurs der Gemeinschaftswahrung
stand am 1. April bei 0,80 Pfund je Euro. Wahrend die in den
letzten Wochen flr den Euroraum verdoffentlichten Konjunktur-
indikatoren Uberwiegend hinter den Erwartungen zurlickblie-
ben, konnten die Verdffentlichungen fir das Vereinigte Konig-
reich zuletzt mehrheitlich positiv Uberraschen.

Die Spekulationen Uber einen Austritt GroBbritanniens aus der
EU haben diese divergente Entwicklung der Konjunkturtiber-
raschungen jedoch Uberdeckt. Wenn auch die Wahrschein-
lichkeit eines ,Brexit“ nach dem Bekenntnis des Londoner
Burgermeisters Johnson, Beflrworter eines Austritts zu sein,
zweifelsohne etwas gestiegen sein duirfte, gehen die Experten
der LBBW aufgrund der kaum veranderten Quotierungen der
Londoner Buchmacher davon aus, dass das Inselreich Mitglied
der Européischen Union bleiben wird.

Dementsprechend sollte das Pfund Sterling nach dem mittler-
weile flr den 23. Juni 2016 ausgerufenen Referendum eine
Erleichterungsrally vollziehen. Wahrend in diesem Szenario
die Bank of England im ersten Halbjahr 2017 die Leitzins-
wende einlauten durfte, liegt eine etwaige Leitzinserhéhung
durch die EZB weit auBerhalb unseres Prognosehorizonts. Die
mit der Vorwegnahme einer solchen Entwicklung wahrschein-
lich einhergehende Ausweitung des Renditevorteils lang lau-
fender UK-Staatsanleihen gegentber Bundesanleihen mit
kongruenter Laufzeit sollte den Kurs des Euro gegentiber dem
Pfund Sterling dricken. Im Ergebnis erwarten die Devisen-
experten der LBBW daher weiterhin eine Abwertung des Euro
gegenuber dem Pfund Sterling.

Aufgrund des geanderten Bank of England Ausblicks und
eingedenk der jingsten Wechselkursbewegungen erhoht die
LBBW die Euro-Prognose auf Sicht von drei Monaten jedoch
etwas, und zwar von 0,73 Pfund Sterling auf 0,75 Pfund
Sterling. Die Euro-Prognose per Ende 2016 wird belassen bei
0,73 Pfund Sterling. Die weitere Prognose per Mitte 2017
lautet ebenfalls auf 0,73 Pfund Sterling.



VERMOGENSVERWALTUNG

Transparente Performancezahlen

Mehr Sicherheit durch internationale Standards in der Vermogensverwaltung

KOMPAKT

Kunden verlangen nach mehr Transparenz
bezlglich Performancezahlen

Die GIPS® Zertifizierung erméglicht eine
einheitliche und objektiv vergleichbare Darstellung

von Wertentwicklungen

Die Hypo Vorarlberg ist im Bereich Vermogens-
verwaltung seit dem Jahr 2005 die erste und
einzige GIPS zertifizierte Bank in Osterreich

Auch kleinere Anleger profitieren von den Vorteilen

Transparenz in der Vermogensverwaltung

Kunden verlangen eine transparente Informationspolitik, wenn
es um ihr Geld geht. Viele Anleger haben nach schmerzhaften
Erfahrungen mit den Borsen das Vertrauen in Performance-
Présentationen verloren, die nur gunstige Zeitraume zeigen,
jedoch nicht die gesamte Performance ehrlich abbilden. Dies
war der Veranlassungsgrund fir die Hypo Vorarlberg die
Global Investment Performance Standards (GIPS®) einzufiih-
ren. Diese Zertifizierung ist eine freiwillige Kontrolle der Ver-
mogensverwaltung durch eine unabhangige Revisionsstelle,
die dem Anleger mehr Sicherheit und Transparenz in der
Performance-Prasentation bringt und somit flr objektiv ver-
gleichbare Performance-Ergebnisse sorgt. Somit wird die
Aussagekraft der Performance-Reportings erhoht und der Weg
fuir eine noch professionellere Kundenbetreuung geebnet.

GIPS®

Vermogensverwalter kénnen ihre Anlageperformance nach
global anerkannten Grundsatzen und einer Reihe ethischer
Standards offenlegen. Auf Basis einer einheitlichen Methodik
wird weitergehend die Professionalitat der Branche verbessert.
Dem Vermogensverwalter bietet die GIPS® Zertifizierung
einige Vorteile wie zum Beispiel die Optimierung interner
Prozesse und Kontrollen sowie ein verbessertes Risikoma-
nagement. Den groBeren Vorteil der GIPS® Zertifizierung erfahrt
jedoch der Kunde durch die Gewissheit, dass die gezeigte
Wertentwicklung vollstandig ist und den tatsachlichen Ver-
haltnissen entspricht. Des Weiteren wird somit die Vergleich-
barkeit von verschiedenen Unternehmen erleichtert.

,,GIPS® zertifizierte Unternehmen
bieten dem Kunden erhohte
Transparenz.“

KARL-HEINZ STRUBE
PORTFOLIO MANAGEMENT

Zertifiziert seit Gber 10 Jahren

In einem einjahrigen Prozess wurden gemeinsam mit der
Revisionsgesellschaft PricewaterhouseCoopers klare Vorschrif-
ten flr die Messung der Performance sowie verbindliche
Standards fiir die Transparenz und Prasentation der Anlage-
ergebnisse implementiert, die jahrlich geprift werden. Seit
Marz 2005 ist die Hypo Vorarlberg damit als erste Bank in
Osterreich fiir die gesamte Vermdgensverwaltung GIPS®-
zertifiziert. Derzeit ist die Hypo Vorarlberg die einzige Bank in
Osterreich, die diesen hohen Qualitatsstandard im Portfolio-
Management erflllt. Seit der erfolgreichen Einflihrung vor tber
10 Jahren gehort die Hypo Vorarlberg im Bereich Private
Banking / Wealth Management zum Kreis der Top-Banken in
der Schweiz, Deutschland und Osterreich.

Vorteile auch fiir kleinere Anleger

Durch die GIPS®-Zertifizierung liegt die Hypo Vorarlberg auf
einem Niveau mit den Top-Privatbanken wie Julius Bar und
Vontobel oder der UBS und garantiert damit ihren Anlegern
die gleichen Standards in der Performance-Abbildung wie
diese Institute. Die professionellen Systeme von GIPS® stellen
sicher, dass in der gesamten Vermogensverwaltung Renditen
ausgewiesen werden, die jedem Investor eine solide Maoglich-
keit bieten um seine Veranlagung mit anderen Strategien und
Anlageformen zu vergleichen. So kann auch ein kleineres
Vermaogen ohne Mehrkosten jene Vorteile genieBen, die sonst
nur groBeren Vermogen vorbehalten sind.

Im Sinn der Global Investment Performance Standards (GIPS®) gilt das zentralisierte Asset Management der Vorarlberger Landes- und Hypothekenbank Aktiengesellschaft mit Sitz in Bregenz als Firma. Die Firma um-
fasst alle Vermogensverwaltungsmandate von Privat- und institutionellen Kunden sowie diejenigen Publikumsfonds, welche im Rahmen des zentralisierten Anlageprozesses der Bank verwaltet werden. Nicht enthalten
sind dezentrale Organisationseinheiten sowie andere Konzerneinheiten mit eigenem Marktauftritt. Die Firma handelt in Ubereinstimmung mit den GIPS®. Eine Liste aller Composites und deren detaillierte Beschreibung
kann bei der Vorarlberger Landes- und Hypothekenbank Aktiengesellschaft unter der Telefonnummer +43 (0) 50 414-1281 oder per E-Mail unter gips@hypovbg.at angefordert werden.
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VERMOGENSVERWALTUNG

Vermogensverwaltungsstrategien

Unsere Strategien im Uberblick

Klassische Strategien

Strategie Asset Allocation Bandbreiten Performance Kennzahlen*

Hypo Weltdepot Zinsertrag

Die Investition erfolgt ausschlieBlich in fest- 100 % Anleihen m 0-20% Geldmarkt 02/15-02/16 -1,40% Korrelation: 0,80
verzinsliche Instrumente, welche sehr breit m 80-100% Anleihen 02/14-02/15 6,66 % Sharpe Ratio: 0,22
diversifiziert werden. m 0% Aktien 02/13-02/14 -0,60% Standardabw.: 2,63 %
Risikoklasse 20 (mittel) 02/12-02/13 2,20%

02/11-02/12 1,50 %

Hypo Weltdepot Einkommen

Die Erhaltung des Kapitals und regelmaBige ® 80 % Anleihen m 0-20% Geldmarkt 02/15-02/16  -4,01% Korrelation: 0,81
Zinsertrage werden angestrebt. m 20 % Aktien m60-80% Anleihen 02/14-02/15 8,556 % Sharpe Ratio: 0,35
Risikoklasse 20 (mittel) m 15-25% Aktien 02/13-02/14 2,97 % Standardabw.: 4,03 %

02/12-02/13  3,37%
02/11-02/12 0,71%

Hypo Weltdepot Ausgewogen

RegelméaBige Zinsertrage und Wertzuwachs ~ ® 60 % Anleihen m 0-20% Geldmarkt 02/15-02/16 -6,44% Korrelation: 0,89
liber Kursgewinne sind das Ziel dieser ® 40 % Aktien ® 40-60% Anleihen 02/14-02/15 11,58% Sharpe Ratio: 0,32
Strategie. m 30-50% Aktien 02/13-02/14 6,42 % Standardabw.: 6,65 %
Risikoklasse 30 (hoch) 02/12-02/13  4,84%

02/11-02/12 -0,67%
Hypo Weltdepot Wachstum
Mit der Anlagestrategie ,Wachstum“ liegt m 40 % Anleihen m 0-20% Geldmarkt 02/15-02/16 -8,26% Korrelation: 0,92
der Schwerpunkt auf Wertzuwachs durch m 60 % Aktien m 20-40% Anleihen 02/14-02/15  14,43% Sharpe Ratio: 0,29
Kursgewinne. m 50-70% Aktien 02/13-02/14 9,07 % Standardabw.: 9,12 %
Risikoklasse 30 (hoch) 02/12-02/13 6,41%

02/11-02/12  -1,81%

Hypo Weltdepot Kapitalgewinn

Léangerfristig wird mit der Anlagestrategie 100 % Aktien m 0-20% Geldmarkt 02/15-02/16 -11,53% Korrelation: 0,93
»Kapitalgewinn“ hoher Wertzuwachs durch ® 0% Anleihen 02/14-02/15 20,30% Sharpe Ratio: 0,24
Aktienkursgewinne angestrebt. m 80-100% Aktien 02/13-02/14 15,34 % Standardabw.: 14,71 %
Risikoklasse 30 (hoch) 02/12-02/13  8,82%

02/11-02/12  -4,53%

* Seit 01.01.2003

Dynamische Strategien mit Anleihen

Strategie Erstinvestition Performance Kennzahlen

Hypo Weltdepot Dynamik Anleihen 4.0

Verbindet die Sicherheit von Anleihen und Geldmarktinstrumenten m 25 % langfristige 02/15-02/16  -2,24% seit 01.09.2008

mit einem aktiven Laufzeitenmanagement. Anleihen 02/14-02/15 15,75% Korrelation: 0,67
Risikoklasse 20 (mittel) ® 75% Geldmarkt 02/13*02/14 1,51 % Sharpe Ratio: 0,57
Startduration 4.0 Jahre 02/12-02/13 1,36% Standardabw.: 4,97 %

02/11-02/12  2,40%

Hypo Weltdepot Dynamik Anleihen 1.6

Verbindet die Sicherheit von Anleihen und Festgeldern m 10 % langfristige 02/15-02/16  -4,37% seit 01.02.2009

mit einem aktiven Laufzeitenmanagement. Anleihen 02/14-02/15 10,53% Korrelation: 0,76
Risikoklasse 20 (mittel) 90 % Geldmarkt 02/13-02/14 1,15% Sharpe Ratio: 0,48
Startduration 1.6 Jahre 02/12-02/13 1,62 % Standardabw.: 3,20 %

02/11-02/12  2,04%

Stand 29.02.2016

DISCLAIMER: Hierbei handelt es sich um eine Marketingmitteilung im Sinne des Wertpapieraufsichtsgesetzes. Diese dient lediglich Informationszwecken und stellt weder eine Anlageberatung oder Risikoaufkla-
rung, noch eine Kauf- oder Verkaufsempfehlung dar. Wertentwicklungen der Vergangenheit erméglichen keine Prognose fiir die Zukunft. Es wird darauf hingewiesen, dass die Strategie auch in einen oder mehrere
Fonds investiert sein kann, sofern dies der Anlagestrategie entspricht. Unter Umsténden kann dabei ein Direktinvestment in Fonds ohne Vermégensverwaltungsauftrag fiir den Kunden giinstiger sein. Notieren
Werte in fremder Wéhrung, unterliegt der Anleger Wahrungsschwankungen. Dargestellte Performancezahlen verstehen sich vor Steuern, nach Depotgebiihren, Transaktionskostenpauschale und Management-
gebiihr. Die steuerliche Behandlung hangt von den personlichen Verhaltnissen des Kunden ab und kann kiinftigen Anderungen unterworfen sein. Die Darstellungen der einzelnen Benchmarks zum Anlage-
geschéft erhalten Sie in den ,Allgemeinen Informationen zum Anlagegeschaft” auf www.hypovbg.at oder kostenlos in Ihrer Filiale der Hypo Vorarlberg. QUELLE: Vorarlberger Landes- und Hypothekenbank AG
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Dynamische Strategien mit Aktien

Strategie
Hypo Weltdepot Dynamik 95

Erstinvestition

Performance

VERMOGENSVERWALTUNG

Kennzahlen

Kombiniert die Sicherheit einer festverzinslichen Anlage m 25 % Aktien 02/15-02/16  -7,22% seit 01.05.2004
mit der Dynamik des Aktienmarktes. m 75 % festverzinslich 02/14-02/15 10,36% Korrelation: 0,85
Risikoklasse 20 (mittel) 02/13*02/14 6,52 % Sharpe Ratio: 0,28
95% Floor 02/12-02/13 2,73% Standardabw.: 4,82%
02/11-02/12 -4,55%
Hypo Weltdepot Dynamik 90
Kombiniert die Sicherheit einer festverzinslichen Anlage m 50 % Aktien 02/15-02/16  -2,24% seit 01.02.2004
mit der Dynamik des Aktienmarktes. m 50 % festverzinslich 02/14-02/15 15,75% Korrelation: 0,82
Risikoklasse 30 (hOCh) 02/13—02/14 1,51 % Sharpe Ratio: 0,35
90% Floor 02/12-02/13 1,36% Standardabw.: 7,21 %
02/11-02/12 2,40%
Hypo Weltdepot Dynamik Plus
Kombiniert die Sicherheit einer festverzinslichen Anlage 48,56 % aktuelle 02/15-02/16 -9,77% seit 01.02.2012
mit der Dynamik des Aktienmarktes. Aktienquote 10/15 02/14-02/15 17,40% Korrelation: 0,93
Risikoklasse 30 (hoch) 02/13-02/14 9,69 % Sharpe Ratio: 0,68
02/12-02/13  1,60%* Standardabw.: 7,55 %
Innovative Strategien
Strategie Asset Allocation Performance Kennzahlen
Hypo Value Momentum
(davor Hypo Value Aktien Realwertestrategie)
Einzelaktienstrategie basierend auf einer Selektion nach 100 % Aktien 02/15-02/16 -16,79% seit 01.04.2013
Value- bzw. Momentum-Gesichtspunkten. 02/14-02/15 16,98% Korrelation: 0,92
Risikoklasse 30 (hOCh) 02/13—02/14 16,42 %* Sharpe Ratio: 0,25
Standardabw.: 13,30%
Hypo Weltdepot Satellite
Satelliten suchen die Chance auf Mehr-Rendite in weniger m 25% Anleihen 02/15-02/16 -14,01% seit 01.02.2007
effizienten Segmenten und aktiv gemanagten Produkten. m 30% Aktien 02/14-02/15 13,41% Korrelation: 0,89
Sie eignen sich als Beimischung zu traditionellen Strategien. ® 35% Rohstoffe 02/13-02/14 -2,73% Sharpe Ratio: -0,21
- ® 10 % Immobilien 02/12-02/13 5,55% Standardabw.: 12,89 %
Risikoklasse 30 (hoch) 02/11-02/12 —2.59%
Hypo IQ Maximum Return
Partizipation an steigenden und fallenden Borsenkursen durch Aktuelle Gewichtung: 02/15-02/16 -18,45% seit 01.02.2012
eine laufende Anpassung der drei Vermégensklassen Aktien Long, 100 % Aktienindex — 02/14-02/15 14,16% Korrelation: 0,69
Aktien Short und Geldmarkt. Future long 02/13-02/14 16,63 % Sharpe Ratio: 0,48
Risikoklasse 30 (hoch) 02/12-02/13 2,52% Standardabw.: 10,32%

Stand 29.02.2016

DISCLAIMER: Hierbei handelt es sich um eine Marketingmitteilung im Sinne des Wertpapieraufsichtsgesetzes. Diese dient lediglich Informationszwecken und stellt weder eine Anlageberatung oder Risikoaufkla-
rung, noch eine Kauf- oder Verkaufsempfehlung dar. Wertentwicklungen der Vergangenheit ermoglichen keine Prognose fiir die Zukunft. Es wird darauf hingewiesen, dass die Strategie auch in einen oder mehrere
Fonds investiert sein kann, sofern dies der Anlagestrategie entspricht. Unter Umstanden kann dabei ein Direktinvestment in Fonds ohne Vermoégensverwaltungsauftrag fiir den Kunden glinstiger sein. Notieren
Werte in fremder Wahrung, unterliegt der Anleger Wahrungsschwankungen. Dargestellte Performancezahlen verstehen sich vor Steuern, nach Depotgebiihren, Transaktionskostenpauschale und Management-
gebiihr. Die steuerliche Behandlung hangt von den persdnlichen Verhaltnissen des Kunden ab und kann kiinftigen Anderungen unterworfen sein. Die Darstellungen der einzelnen Benchmarks zum Anlage-
geschéft erhalten Sie in den ,Allgemeinen Informationen zum Anlagegeschaft” auf www.hypovbg.at oder kostenlos in lhrer Filiale der Hypo Vorarlberg. QUELLE: Vorarlberger Landes- und Hypothekenbank AG

* Auf Grund der kurzen Laufzeit der Strategie sind keine weiteren Performancezahlen verfiigbar.

APRIL 2016 AM PULS 21



FONDS

Fonds im Fokus

Bezeichnung Volumen in Mio Performance Anlagegrundsatz
Hypo Rent A 255,10 03/15-03/16: -1,30% Der Hypo-Rent veranlagt ausschlieBlich in mindelsichere festver-
AT0000857503 03/14-03/15: 9,47 % zinsliche Wertpapiere dsterreichischer Emittenten lautend auf EUR.

03/13-03/14: 1,86% Bis zu 10 % seines Vermdgens kénnen in Sichteinlagen oder kiind-
03/12-03/13: 2,63% bare Einlagen investiert sein.!-!
03/11-03/12:  3,19%
Hypo PF Zinsertrag A 8,22 03/15-03/16: -0,89% Der Fonds soll einen laufenden Ertrag erzielen und erwirbt fir min-
AT0000857529 03/14-03/15: 7,71% destens 51 % festverzinsliche Anleihen, die hinsichtlich der Bonitat
03/13-03/14: -0,37% in das Investment-Grade-Segment eingestuft werden. Es werden
03/12-03/13:  5,29% sowohl auf Euro lautende Anleihen als auch Fremdwéahrungsanleihen
03/11-03/12:  7,03% erworben. Bis zu 49 % seines Vermogens kénnen in Sichteinlagen
oder kiindbare Einlagen investiert werden.!-3
Hypo PF Anleihen long short n.a. 03/16-03/16: -0,15%* Der Hypo PF Anleihen long short setzt je nach Trend entweder auf
ATOOOOA1HRC3 fallende oder steigende Kapitalmarktzinsen und kann somit auch bei
steigenden Zinsen profitieren. Bis zu 49 % seines Vermogens konnen
in Sichteinlagen oder kiindbare Einlagen investiert sein.!-2

Unternehmensanleihen

Hypo Corporate Bond T 9,66 03/15-03/16: -1,64% Der Fonds investiert weltweit in Unternehmensanleihen hoher
AT0000701198 03/14-03/15: 8,00% Ratingklassen. Unternehmensanleihen rentieren in der Regel héher
03/13-03/14:  1,56% als Staatsanleihen oder besicherte Anleihen und stellen daher bei
03/12-03/13: 5,68% entsprechendem Anlagehorizont eine ideale Beimischung fiir jedes
03/11-03/12: 6,14% Rentenportefeuille dar. Bis zu 49 % seines Vermdgens kénnen in
Sichteinlagen oder kiindbare Einlagen investiert sein.

Anleihen Fremdwéahrung

Templeton Global Bond A 910,28 03/15-03/16: -6,98% Ziel der Anlagepolitik ist es, eine marktgerechte Rendite bezogen auf
LU0496363937 03/11-03/15:  1,27% die globalen Rentenmarkte im Rahmen der Anlagegrundséatze zu er-
03/13-03/14: 0,24% wirtschaften. Der Fonds kann bis zu 10 % seines Vermdgens in not-
03/12-03/13:  9,13% leidende Papiere investieren.2-2/3
03/11-03/12: 2,07%

Anleihen Emerging Markets

Pictet Funds (LUX) Global 185,84 03/15-03/16: -2,98% Weltweites Investment in Anleihen staatlicher oder privater Emitten-
Emerging Debt P Cap 03/14-03/15: 34,76 % ten aus Schwellenlandern zur Erreichung von Ertragen und Kapital-
LU0128467544 03/13-03/14: -8,24% wachstum. Als Finanzinstrumente kommen hauptsachlich Anleihen,

03/12-03/13: 13,54 % Wandelanleihen, auch in geringem MaBe Geldmarktinstrumente und
03/11-03/12: 18,44% Derivate in Frage. 2-3/3

Mischfonds
Hypo PF Ausgewogen A 41,25 03/15-03/16: -4,99% Gemischter Fonds der gemaB Pensionskassengesetz veranlagt. Es
AT0000814975 03/14-03/15: 15,73% werden 30 % bis 50 % in Aktienfonds investiert. Bis zu 20 % kdénnen

03/13-03/14:  4,13% im Geldmarkt geparkt werden. Im Rentenbereich haben Anleihen mit

03/12-03/13: 7,78% hoher Bonitat oberste Prioritat. Bis zu 100 % seines Vermégens kon-

03/11-03/12: 0,96 % nen jeweils in Investmentfonds, Sichteinlagen oder kiindbare Einla-
gen investiert sein.!-2

Aktien Europa

Golden Roof Europa 9,67 03/15-03/16: -6,45% Européischer Aktiendachfonds, bei dem mittels eines gemischten

AT0000732490 03/14-03/15: 20,06 % Ansatzes (Blue Chip Fonds und Small- bzw. Mid Cap Fonds) inves-
03/13-03/14: 12,46% tiert wird; veranlagt wird in exzellente europaische Aktienfonds re-
03/12-03/13: 15,70% nommierter Investmentgesellschaften. Bis zu 100 % seines Vermo-
03/11-03/12: -6,27% gens konnen in Investmentfonds und bis zu 49% seines Vermogens

in Sichteinlagen oder kiindbare Einlagen investiert sein.

DWS Deutschland 5.007,10 03/15-03/16: -13,03% Der Fonds investiert in substanzstarke deutsche Standardwerte

DE0008490962 03/14-03/15: 26,88% (Blue Chips) aus dem DAX-Index unter Beimischung ausgewahlter
03/13-03/14: 25,14% Small Caps und Mid Caps. Der Fonds kann bis zu 49 % seines Ver-
03/12-03/13: 17,73% mégens in Sichteinlagen oder kiindbare Einlagen investieren.?-1
03/11-03/12: -0,81%

* Da das Produkt erst seit Marz 2016 angeboten wird, kann die Wertentwicklung auch nur fiir einen kurzen Vergleichszeitraum angegeben werden. Es wird darauf hingewiesen, dass Angaben zur friiheren Wer-
tentwicklung, insbesondere auf einen derart kurzen Vergleichszeitraum, kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ergebnisse sind.

HINWEISE ZU EINZELNEN FONDS: 1. Emittent jener Wertpapiere, mit denen die 35 %ige Emittentengrenze fiir Staatsanleihen tberschritten werden darf, sind die Staaten: 1.1. Osterreich samt allen Bundes-
landern, 1.2. Osterreich, Deutschland, Frankreich, Niederlande und Finnland, 1.3. Osterreich, Deutschland, Frankreich, Niederlande, Finnland, Schweiz und USA. Die jeweiligen Fondsbestimmungen wurden
durch die FMA (Finanzmarktaufsicht) bewilligt. 2. Emittent jener Wertpapiere, mit denen die 35 %ige Emittentengrenze fiir Stattsanleihen (iberschritten werden darf, sind die Mitgliedsstaaten der EU und deren
Gebietskorperschaften, internationale Organisationen offentlich-rechtlichen Charakters, denen mindestens ein EU-Mitgliedsstaat angehort, 2.1. die Bundeslander der Bundesrepublik Deutschland sowie Dritt-
staaten. 2.2. die OECD-Mitgliedsstaaten, Singapur sowie die G20-Mitgliedsstaaten. 2.3. OECD-Mitgliedsstaaten, Brasilien, Singapur, Russland, Indonesien oder Stidafrika. 2.4. oder OECD-Mitgliedsstaaten.

3. Dieser Fonds ist im GroBherzogtum Luxemburg zugelassen und wird durch die Commission de Surveillance du Secteur Financier reguliert.
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Bezeichnung Volumen in Mio Performance Anlagegrundsatz
Aktien Nordamerika

Kathrein US Equity 15,36 03/15-03/16: -1,66% Der Fonds strebt als Anlageziel langfristiges Kapitalwachstum unter
AT0000779673 03/14-03/15: 46,36% Inkaufnahme hoherer (kurzfristiger) Risiken an. Der Fonds investiert
03/13-03/14: 12,59% vorwiegend in Aktien und aktiendhnliche Wertpapiere von Unterneh-
03/12-03/13: 13,67 % men des S&P 500.
03/11-03/12: 16,67 %

-
o
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Hypo PF Kapitalgewinn T 6,76 03/15-03/16: -12,07 % Breit diversifizierter globaler Aktienfonds. Die Strategie basiert auf ei-
ATOOOOAO8AEO 03/14-03/15: 25,28% nem aktiven Landeransatz mit dem Schwerpunkt auf Gberdurchschnitt-
03/13-03/14: 12,87 % liche Wachstumschancen. Kurzfristig kénnen bis zu 20 % des Vermé-
03/12-03/13: 11,38% gens in Geldmarktanlagen gehalten werden. Bis zu 100 % seines
03/11-03/12: -3,77% Vermdgens kénnen in Investmentfonds und bis zu 49 % seines Vermo-
gens in Sichteinlagen oder andere kiindbare Einlagen investiert sein.
ACATIS Aktien Global 46,97 03/15-03/16: -16,09 % Der Fonds investiert tiberwiegend in Unternehmen, die auf Grund der
Value Fonds 03/14-03/15: 25,78% traditionellen Aktienanalyse ausgewahlt wurden. Wesentlich fiir die
ATOO00AOKR36 03/13-03/14: 11,70% Entscheidung sind Unterbewertung und Transparenz des Rechnungs-

03/12-03/13:  9,60% wesens. Die Vorauswahl der Aktien erfolgt nach einem quantitativen
03/11-03/12:  1,22% Screening. Bis zu 49 % seines Vermégens konnen in Sichteinlagen
oder andere kiindbare Einlagen investiert sein.

iShares MSCI World 5.499,79 03/15-03/16: -8,83% Der ETF bildet den MSCI World Index méglichst genau ab und bietet
UCITS ETF 03/14-03/15: 36,29% Zugang zu ca. 1.700 Unternehmen in mehr als 20 entwickelten
IEO0B4L5Y983 03/13-03/14: 10,88% Wirtschaftsnationen.

03/12-03/13: 15,65%
03/11-03/12:  7,08%

Aktien Nebenwerte

F&C European Small Cap A 172,33 03/15-03/16: -5,90% Anlageziel ist langfristiges Kapitalwachstum. Hierzu investiert der
LU0207432559 03/14-03/15: 22,35% der F&C European Small Cap vorwiegend in Aktien von kleinen und
03/13-03/14: 27,15% mittelgroBen Unternehmen mit Sitz in Europa. Der F&C European
03/12-03/13: 24,45% Small Cap A gehort zur Kategorie , Aktienfonds Europa/Nebenwerte”
03/11-03/12: 9,30% Der Fonds kann bis zu 100 % seines Vermdgens in Investmentfonds
investieren.2-3/3

Themenfonds
Hypo PF Absolute Return 11,06 03/15-03/16:-4,06 %** Breite Streuung in verschiedene Anlageklassen. Die Anwendung von
ATOO00A19X86 Wertsicherungsstrategien soll stetigen Wertzuwachs generieren. Ge-

winne sind daher sowohl in steigenden als auch in fallenden Méarkten
moglich. Bis zu 100 % des Vermégens konnen jeweils in Invest-
mentfonds, Sichteinlagen oder kiindbare Einlagen investiert sein.1-2
terrAssisi Aktien | AMI P(t) 54,11 03/15-03/16: -7,29% Der Fonds muss (berwiegend aus internationalen Aktien bestehen.
DE0009847343 03/14-03/15: 36,62 % Die Auswahl aller Vermogensgegenstande richtet sich nach den ethi-
03/13-03/14: 13,75% schen Grundsatzen des Franziskanerordens und erfolgt nach dem
03/12-03/13: 20,90% sogenannten Best-in-Class-Ansatz. Bis zu 49 % seines Vermogens
03/11-03/12:  0,75% kénnen in Sichteinlagen oder kiindbare Einlagen investiert sein.2-1

Black Rock World Gold Fund n.a. 03/15-03/16:  6,92% Der Fonds investiert in Goldminenwerte aus aller Welt. Zuséatzlich

LUO0171305526 03/14-03/15:  2,80% kénnen noch andere Edelmetallaktien und sonstige minenbezogene
03/13-03/14: -33,42% Werte gehalten werden. Der Fonds kann bis zu 100 % seines Ver-
03/12-03/13: -19,15% mégens in Investmentfonds investieren.2-4/3

03/11-03/12: -11,25%
Immobilienfonds

SemperReal Estate T*** 209,58 03/15-03/16:  2,59% Der Fonds konzentriert sich in seiner Veranlagungsstrategie auf den

AT0000615158 03/14-03/15:  2,34% deutschen und Osterreichischen Immobilienmarkt. Der Schwerpunkt
03/13-03/14:  4,53% liegt dabei auf Einzelhandelsimmobilien und vollvermietete Biirohdu-
03/12-03/13:  4,98% ser, wobei abhangig von der Marktentwicklung auch andere Katego-
03/11-03/12:  4,40% rien in das Portfolio des Fonds aufgenommen werden kdénnen.

** Da das Produkt erst seit November 2014 angeboten wird, kann die Wertentwicklung auch nur fiir einen kurzen Vergleichszeitraum angegeben werden. Es wird darauf hingewiesen, dass Angaben zur friiheren
Wertentwicklung, insbesondere auf einen derart kurzen Vergleichszeitraum, kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ergebnisse sind.

*** Der veroffentlichte vollstandige Prospekt des Immobilienfonds in seiner aktuellen Fassung inkl. sémtlicher Anderungen seit Erstverlautbarung (Kundmachung und Versffentlichung gemaB § 10 Abs 4 KMG
am 01.07.2004/Wiener Zeitung) ist in deutscher Sprache einsehbar unter www.semperconstantia.at oder www.hypovbg.at.

Performance per 31.03.2015

DISCLAIMER: Hierbei handelt es sich um eine Marketingmitteilung im Sinne des Wertpapieraufsichtsgesetzes. Diese dient lediglich Informationszwecken und stellt weder eine Anlageberatung und umfassende
Risikoaufklarung, noch eine Kauf- oder Verkaufsempfehlung dar. Die Informationen beruhen auf eigenen Einschatzungen der Marktsituation, fiir die Richtigkeit und den Eintritt eines bestimmten Erfolges kann
keine Gewahr Gibernommen werden. Wertentwicklungen der Vergangenheit erméglichen keine zuverlassige Prognose fiir die Zukunft. Notieren Werte in fremder Wéhrung unterliegt der Anleger Wahrungs-
schwankungen. Investments in Derivate sind teilweise Teil der Anl. ie. Da Investmentfonds Kursschwankungen unterliegen, kann der Wert der Veranlagung nicht garantiert werden. Auf die Moglich-
keit einer teilweise erhéhten Volatilitat wird hingewiesen. Der zugehdrige Prospekt samt allfélligen sich &ndernden oder erganzenden Angaben sowie die wesentlichen Anlegerinformationen (KID) sind in deut-
scher Sprache unter www.hypovbg.at einsehbar. Auf Wunsch kénnen Prospekte oder die wesentlichen Anlegerinformationen (KID) in Papierversion zu den ublichen Geschéftszeiten in den Filialen kostenlos
abgeholt werden. Der Prospekt und das KID werden in deutscher Sprache zur Verfiigung gestellt.
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HYPO NEWSROOM

Schwieriges Zinsumfeld fur Anleihen

Hypo PF Anleihen long short als innovative Antwort

KOMPAKT
Die Anleihenmarkte haben ihre Grenzen erreicht
Ein realer Kapitalverlust und ein hohes Zinsande-
rungsrisiko flhren zu negativen Folgen flr Anleger
Eine Alternative bieten spezielle Anleihenfonds,

Renditen erwirtschaften, sind viele Investoren bereit, in lang-
fristige Anleihen zu investieren, um hohere Zinsen zu erzielen,
jedoch mit dem Risiko eines Zinsanstiegs und dem damit
einhergehenden Kursverlust. Das aktuelle Zinsniveau ist
historisch sehr niedrig und weitere Senkungen der Zinsen
werden immer unwahrscheinlicher. Umgekehrt erhoht sich
das Risiko steigender Zinsen. Es dirfte also zuklnftig — ahn-
lich wie in den USA — auch in Europa zu einer Zinswende
kommen, d.h. zu steigenden Zinsen am Kapitalmarkt. Dies
wurde fur fallende Kurse bei den Anleihen sorgen. Die Erzie-

diese versuchen bei fallenden und steigenden
Kapitalmarktzinsen, Geld zu verdienen

Das Asset Management der Hypo Landesbank
Vorarlberg hat ein Anleihen long short Konzept ent-
wickelt, das auf einer prognosefreien Formel basiert

In den letzten Jahren ist es immer schwieriger geworden,
gewinnbringend an den Kapitalmarkten zu investieren. Der
,sichere Hafen* der Anleihen bringt einem Anleger kaum
noch Rendite. Um positive Ertrage zu erwirtschaften, mus-
sen Anleger immer mehr Risiko eingehen und selbst dann
sind die Ertrage im Verhaltnis zum Risiko eher gering.
Welche Maglichkeiten zur Veranlagung haben Anleger noch,
die sich nicht den hohen Schwankungen der Aktienbdrsen
aussetzen und trotzdem eine Chance auf hdohere Ertrage
nutzen wollen?

AKTUELLE SITUATION AN DEN ANLEIHENMARKTEN

Bisher haben Anleihen und Anleihenfonds in erster Linie von
den positiven Rahmenbedingungen am Kapitalmarkt profitiert.
Diese Faktoren waren ein hoher Zinskupon sowie die am
Markt sinkenden Zinsen und die damit verbundenen Kursge-
winne. Doch die Anleihenmarkte haben ihre Grenzen erreicht.
Da Anleger im kurzfristigen Anleihenbereich kaum noch

Deutsche Bundesanleihen 10 Jahreszinsen
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— Deutsche Bundesanleihen 10 Jahreszinsen

Wertentwicklungen der Vergangenheit ermaéglichen keine Prognosen fiir die Zukunft.
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lung der in der Vergangenheit erreichten Renditen wird in
nachster Zeit flr Anleger nicht mehr moglich sein. Zu den
niedrigen Zinsen kommt hinzu, dass der Beitrag der Kursge-
winne zum Ergebnis kaum zu wiederholen sein wird. Wahrend
des Zinsrtickgangs Uber mehr als drei Jahrzehnte und insbe-
sondere in den letzten Jahren entfiel ein wesentlicher Anteil
des Ertrags auf Kursgewinne. Die aktuelle Rendite fur
10-jahrige Bundesanleihen liegt bei ca. 0,147 % (vgl. Grafik).
Diese bietet keinen ausreichenden Puffer mehr, um Kursver-
luste bei festverzinslichen Wertpapieren, die im Falle eines
Anstiegs der Kapitalmarktzinsen zu erwarten sind, auch nur
ansatzweise auszugleichen.

Zwei negative Folgen fiir den Anleger

Aus der aktuellen Situation ergeben sich somit zwei negative
Folgen fur den Anleger, zum einen ein realer Kapitalverlust
und zum anderen ein hohes Zinsanderungsrisiko. Durch die
Inflation, also die Geldentwertung, werden die realen Ertrage
verringert und somit der Wert des zurlickgezahlten Kapitals
minimiert. Normalerweise soll das Inflationsrisiko Gber den
Zinssatz abgedeckt werden. In extremen Niedrigzinssituatio-

Zinsanderungsrisiko — ein Beispiel aus 2015
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nen wie zurzeit reichen die Zinsen jedoch nicht aus, um die
inflationsbedingte Wertminderung aufzufangen. In diesem
Fall droht dem Anleger ein realer Kapitalverlust.

Eine weitere negative Folge ergibt sich aus dem Zinsande-
rungsrisiko, welches festverzinsliche Anleihen betrifft und bei
Anderungen des Zinsniveaus am Kapitalmarkt auftritt. In den
letzten Jahren profitierten die Anleihenkurse, wie bereits er-
wahnt, von fallenden Zinsen. Steigen die Zinsen jedoch
wieder, kommt es zu fallenden Anleihenkursen. An einem
Beispiel aus 2015 sieht man, wie sich das veranderte Zins-
niveau auf die Anleihenkurse auswirkt (vgl. Grafik).

INNOVATIVE ANLEIHENFONDS ALS LOSUNG

Eine mogliche Alternative bieten spezielle Anleihenfonds,
sogenannte long short Anleihenfonds. Diese versuchen bei
fallenden (long) und steigenden (short) Kapitalmarktzinsen,
Geld zu verdienen und somit positive Ertrage zu erwirtschaften.
Das Asset Management der Hypo Landesbank Vorarlberg hat
ein Anleihen long short Konzept entwickelt, das auf einer
prognosefreien Formel basiert. Den Kern des Investmentkon-
zeptes bildet die Feststellung der Trendrichtung und Trend-
starke des Zinsmarktes. Abhangig vom Trend wird long oder
short investiert. Wenn der Beobachtungszeitraum ein positi-
ves Momentum (Aufwartstrend des Kurses) aufweist, wird
durch Kauf des Bund Futures* eine Long-Position eingenom-
men. Die Strategie profitiert dabei von fallenden Zinsen und
den somit steigenden Anleihenkursen. Wenn der Beobach-
tungszeitraum ein negatives Momentum (Abwartstrend des
Kurses) aufweist, wird durch Verkauf des Buxl Futures** eine
Short-Position eingenommen. Die Strategie profitiert dabei von
steigenden Zinsen und den somit fallenden Anleihenkursen.

Da der Hypo PF Anleihen long short entweder auf fallende
oder steigende Kapitalmarktzinsen setzt, ist die Strategie
ausschlieBlich long oder short positioniert. Aus Kosten- und
Liquiditatsgrinden werden Anleihenindexfutures eingesetzt.
Die Anpassung wird einmal im Monat zum Monatsultimo
umgesetzt und erfolgt stufenweise. Hat sich das Signal und
somit der Trend am Markt bestatigt, wird die Investition im
Folgemonat erhoht. Durch dieses Vorgehen soll das Risiko
von Fehlsignalen reduziert werden. Das Verhaltnis des risi-
kobehafteten Anteils (long/short) zum Geldmarkt wird auf
Basis eines definierten Regelwerkes berechnet.

Fiir welchen Anleger ist die Strategie geeignet?

Der Hypo PF Anleihen long short wendet sich an risikobe-
wusste Kunden, die im derzeitigen Niedrigzinsumfeld nach
Moglichkeiten suchen, das Renditepotenzial ihrer Investitionen

HYPO NEWSROOM

»Sle suchen im derzeitigen Zinsum-
feld nach Maoglichkeiten Ihr Anleihen-
investment zu optimieren? Ich berate
Sie gerne in einem persénlichen
Gesprach. “

OSKAR SCHEDLER
PRIVATE BANKING BERATUNG

im Anleihenmarkt zu steigern oder die sich gegen steigende
Kapitalmarktzinsen absichern wollen. Der Hypo PF Anleihen
long short eignet sich besonders als Beimischung im Portfo-
lio, um dieses breiter zu streuen und es damit zu stabilisieren.
Der Anlagehorizont des Kunden sollte langfristig sein.

Die Beraterlnnen der Hypo Landesbank Vorarlberg informie-
ren Sie gerne ausfuhrlich in einem personlichen Gesprach
und klaren Sie tUber alle Chancen und Risiken auf.

* Terminkontrakt tiber eine idealtypische Bundesanleihe mit einer Nominal-
verzinsung von 6 Prozent und einer Restlaufzeit von 8,5 bis 10 Jahren.
**Terminkontrakt tiber eine idealtypische Bundesanleihe mit einer Nominal-

verzinsung von 6 Prozent und einer Restlaufzeit von 24 bis 35 Jahre.

DISCLAIMER: Hierbei handelt es sich um eine Marketingmitteilung im Sinne des Wertpapier-
aufsichtsgesetzes. Diese dient lediglich Informationszwecken und stellt weder eine Anlagebe-
ratung und umfassende Risikoaufklarung, noch eine Kauf- oder Verkaufsempfehlung dar. Die
Informationen beruhen auf eigenen Einschatzungen der Marktsituation, fiir die Richtigkeit
und den Eintritt eines bestimmten Erfolges kann keine Gewahr libernommen werden. Invest-
ments in Derivate sind Teil der Anlagestrategie. Da Investmentfonds Kursschwankungen un-
terliegen, kann der Wert der Veranlagung nicht garantiert werden. Auf die Maéglichkeit einer
erhohten Volatilitat wird hingewiesen. Wertentwicklungen der Vergangenheit ermoglichen
keine Prognosen fiir die Zukunft. Der PF Anleihen long short kann bis zu 49 % seines Vermo-
gens in Sichteinlagen oder kiindbare Einlagen investiert sein. Staaten bei denen die 35 %ige
Emittentengrenze iiberschritten werden darf sind Osterreich, Deutschland, Frankreich, Nieder-
lande und Finnland. Die Fondsbestimmungen wurden von der Finanzmarktaufsicht (FMA) ge-
nehmigt. Der zugehorige Prospekt samt allfélligen sich @&ndernden oder erganzenden Angaben
sowie die wesentlichen Anlegerinformationen (KID) sind unter www.hypovbg.at einsehbar. Auf
Wunsch kdnnen Prospekte oder die wesentlichen Anlegerinformationen (KID) in Papierversion
zu den Ublichen Geschaftszeiten in den Filialen kostenlos abgeholt werden. Der Prospekt und
das KID werden in deutscher Sprache zur Verfiigung gestellt.
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SERVICE — RECHTLICHE HINWEISE

RECHTLICHER HINWEIS

Diese Publikation beruht auf von uns nicht Gberpriifbaren, allgemein zugéanglichen Quellen, die wir flir zuverlas-
sig halten und die uns zum Teil von unserem Researchpartner, der Landesbank Baden-Wiirttemberg, zur Verfii-
gung gestellt werden. Sie gibt unsere verbindliche Auffassung Gber den Markt und die Produkte zum Zeitpunkt
des Redaktionsschlusses wieder, ohne Anspruch auf Vollstandigkeit.

Diese Publikation stellt allgemeine Informationen der Vorarlberger Landes- und Hypothekenbank AG zu den
Finanzmaérkten zur Verfligung. Sie ersetzt nicht die personliche Beratung und stellt auch keine umfassende Risi-
koerklarung dar. Sie dient nur zu Informationszwecken und gilt nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf
oder Verkauf. Lesen Sie vor Ihrer Anlageentscheidung die ,Risikohinweise zu Veranlagungsgeschaften“ sowie die
»Allgemeinen Informationen zum Anlagegeschaft”, welche Sie auf unserer Homepage (www.hypovbg.at) finden
oder in unseren Filialen zu den Ublichen Geschaftszeiten kostenlos erhalten. Fiir weitere Informationen tiber
Finanzinstrumente oder zum Zwecke einer individuellen Beratung wenden Sie sich bitte an Ihre Anlageberaterin
oder lhren Anlageberater. Zu Auswirkungen in Bezug auf ihre steuerliche Situation wenden Sie sich bitte an
lhren Steuerberater.

GLOBAL INVESTMENT PERFORMANCE STANDARDS (GIPS®)

Als Firma im Sinne der Global Investment Performance Standards (GIPS®) gilt das zentralisierte Asset Manage-
ment der Vorarlberger Landes- und Hypothekenbank Aktiengesellschaft AG mit Sitz in Bregenz. Die Firma um-
fasst alle Vermdgensverwaltungsmandate von Privat- und institutionellen Kunden sowie diejenigen Publikums-
fonds, welche im Rahmen des zentralisierten Anlageprozesses der Bank verwaltet werden. Nicht enthalten sind
dezentrale Organisationseinheiten sowie andere Konzerneinheiten mit eigenem Marktauftritt.

Die Firma ist in Ubereinstimmung mit den GIPS®. Eine Liste aller Composites und deren detaillierte Be-
schreibung kann bei der Vorarlberger Landes- und Hypothekenbank Aktiengesellschaft AG unter der Telefon-
nummer +43 (0)50 414-1281 oder per E-Mail unter gips@hypovbg.at angefordert werden.




Leidenschaftlich. Gut. Beraten.

Der richtige Anstof3 flr Ihr Anleihenportfolio:
Hypo PF Anleihen long short

Anleihen und Anleihenfonds profitierten in den vergangenen zwei Jahrzehnten von den positiven Rahmenbedin-
gungen an den Kapitalmarkten. Zwischenzeitlich haben die Anleihenmarkte ihre Grenzen erreicht. Als passende
Losung im aktuellen Marktumfeld wurde der Hypo PF Anleihen long short vom Asset Management der
Hypo Landesbank Vorarlberg entwickelt. Die formelbasierte und prognosefreie Strategie beruht auf einem Anlei-
hen long/short Konzept und kann sowohl bei fallenden als auch bei steigenden Zinsen Ertrage erwirtschaften.

Informieren Sie sich. Gerne in einem personlichen Gesprach oder auf www.hypovbg.at.

Hypo Landesbank Vorarlberg
17 x in Vorarlberg sowie in Wien, Graz, Wels und St. Gallen

Hierbei handelt es sich um eine Marketingmitteilung im Sinne des Wertpapieraufsichtsgesetzes. Diese dient lediglich Informationszwecken und stellt weder eine Anlageberatung und um-
assende Risikoaufklarung, noch eine Kauf- oder Verkaufsempfehlung dar. Die Informationen beruhen auf eigenen Einschatzungen der Marktsituation, fur die Richtigkeit und den Eintritt
eines bestimmten Erfolges kann keine Gewahr (ibernommen werden. Investments in Derivate sind Teil der Anlagestrategie. Da Investmentfonds Kursschwankungen unterliegen,
kann der Wert der Veranlagung nicht garantiert werden. Auf die Maglichkeit einer erhdhten Volatilitdt wird hingewiesen. Der Fonds kann bis zu 49 % seines Vermogens in
Sichteinlagen oder kiindbare Einlagen investieren. Emittent jener Wertpapiere, mit denen die 35 %ige Emittentengrenze flir Staatsanleihen tberschritten werden darf, sind die Staa-
ten Osterreich, Deutschland, Frankreich, Niederlande und Finnland. Die Fondsbestimmungen wurden durch die FMA (Finanzmarktaufsicht) bewilligt. Der zugehorige Prospekt
samt allfalligen sich andernden oder ergdnzenden Angaben sowie die wesentlichen Anlegerinformationen (KID) sind unter www.hypovbg.at einsehbar. Auf Wunsch konnen Prospekte oder
die wesentlichen Anlegerinformationen (KID) in Papierversion zu den iiblichen Geschéftszeiten in den Filialen kostenlos abgeholt werden. Der Prospekt und das KID werden in deutscher
Sprache zur Verfligung gestellt.
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